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OBJETIVO GENERAL 


i a 


El alumno comprenderá el origen y la evolución de las finanzas, especialmente las 
del sector privado; analizará e interpretará la información contenida en los estados 
financieros, así como los planes financieros básicos de una empresa para tomar 


decisiones relacionadas con las operaciones financieras. 


TEMARIO OFICIAL 
(64 horas) 


2. Análisis e interpretación de estados financieros 


4. Administración del capital de trabajo 
6. Valuación de Empresas 
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INTRODUCCIÓN 


Las finanzas se encuentran implícitas en las decisiones que toman los individuos, 


las empresas y el Gobierno con respecto al dinero; por ello, estudiosos e 
investigadores en esta área del conocimiento como Gitman, Besley, Brigham, 
Morales Castro, A. y Morales Castro, J., coinciden en que las finanzas son el arte 
y la ciencia del estudio del dinero. Su estudio cobra cada vez mayor relevancia, a 
nivel personal, para tomar mejores decisiones respecto al uso del dinero, que se 
traduzcan en un mejor nivel de vida. A nivel de las empresas, es importante al 
tomar decisiones respecto al flujo de efectivo, que se vea reflejado en la creación 
de valor para los inversionistas; a nivel del Estado para tomar decisiones respecto 
al gasto público y recaudación de impuestos, que se vea reflejado en el bien 


común. 


El estudio de las finanzas es un campo extenso pero apasionante. Sin estas, la 
vida, tal y como la conocemos ahora, no sería posible porque las finanzas están 
en la compra de una computadora, en la adquisición de nueva maquinaria o la 
ampliación de una planta; en las decisiones que toma el Gobierno respecto a la 
moneda. Las finanzas son ese ingrediente de la economía que hace que esta 
funcione como tal y contribuye para que en el mundo exista una mejor distribución 


de la riqueza. 


En esta asignatura que tiene por nombre Finanzas Corporativas, cuyo principal 
objetivo es que el alumno comprenda el origen y la evolución de las finanzas, 
especialmente las del sector privado; se analizará e interpretará la información 
contenida en los estados financieros, así como los planes financieros básicos de 


una empresa para tomar decisiones relacionadas con las operaciones financieras. 


Para ello esta asignatura se divide en seis unidades que son: Introducción a las 


finanzas, Análisis e interpretación de los estados financieros, Planeación 
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financiera empresarial, Administración del capital de trabajo, Costo del capital, y 


Valuación de empresas. 


En la unidad 1, llamada Introducción a las finanzas, se revisan las definiciones y 
objetivos de las finanzas; posteriormente, se estudiarán las áreas generales de 
esta ciencia, entre ellas: mercados e instituciones financieras, inversiones, 
servicios y administración financiera empresarial. Se estudiará la relación que 
tienen las finanzas con otras áreas dentro de la empresa como la administración, 
el marketing, la contabilidad, los sistemas de información y la economía. Esta 


unidad concluye con el estudio de las decisiones de inversión y financiamiento. 


La unidad 2, denominada Análisis e interpretación de los estados financieros, 
describe los componentes y estructura de los principales estados financieros, con 
base en las Normas de Información Financiera (NIF), entre estos: balance general, 
estado de resultados, estado de flujo de efectivo y estado de cambio patrimonial. 
Posteriormente, se emplean herramientas para el análisis del balance general y el 
estado de resultados, entre las cuales encontramos: el análisis de porcientos 
integrales, también llamado análisis estático; el análisis horizontal, también 
llamado de aumento y disminuciones; así como el análisis de tendencias o 
dinámico. Asimismo, se presentan las principales razones financieras para evaluar 
el desempeño de la empresa: razones de rentabilidad, razones de solvencia y 


razones de liquidez. 


En la unidad 3, dedicada a la Planeación financiera empresarial, primeramente, 
se presenta la importancia de la planeación empresarial, siguiendo con la 
importancia de la planeación estratégica y el lugar que ocupan las finanzas en el 
desarrollo de esta, para finalmente comprender qué es la planeación financiera. 
Específicamente se estudiarán temas como el punto de equilibrio y sus 
componentes; la planeación financiera operativa con visión a corto plazo y los 


factores que en ella intervienen; la planeación estratégica con visión a largo plazo 
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y las variables económicas, financieras y del ambiente que impactan en el 
desarrollo de los planes. Además, se presenta el presupuesto de efectivo también 
llamado presupuesto de caja en el que se estudiarán los principales renglones que 
afectan los ingresos y egresos de efectivo a corto plazo. Por último, se presentan 


los modelos de planeación financiera. 


En la unidad 4 Administración del capital de trabajo, se estudiarán a detalle sus 
compontes, entre ellos: el activo circulante y el pasivo circulante, además de cómo 
la modificación de estos impacta en los flujos de efectivo. Se hace una descripción 
del ciclo de efectivo de una empresa manufacturera y una empresa comercial, 
para, posteriormente, evaluar el ciclo de operación de efectivo, en donde se 
revisan tres periodos principales que son: el tiempo que transcurre desde que se 
compra el inventario hasta que se vende, tiempo que transcurre desde que se 
vende hasta que se cobra, y el periodo de diferimiento de las cuentas por pagar. 
Paralelo al ciclo de conversión de efectivo se estudiarán las políticas de crédito y 
cobranza. Para mayor eficiencia en los inventarios se estudia el lote óptimo de 
pedido y punto de reorden. Finalmente, se estudiráan las fuentes de 
financiamiento a corto plazo y su impacto en la administración del capital de 
trabajo. 


En la unidad 5, que lleva por nombre Costo de capital, se estudian los principales 
conceptos y procedimientos para determinar el costo capital para la empresa. Se 
revisan las principales fuentes de financiamiento a las que tiene acceso la 
empresa, entre estas: deuda, acciones comunes, acciones preferentes y retención 
de utilidades, así como el procedimiento para calcular el costo de cada una de 
ellas. Finalmente se estudian los modelos de costo de capital entre ellos: el 
modelo de valuación de activos de capital, el CAMP (por sus siglas en inglés 
Capital Asset Pricing Model) y el costo de capital promedio ponderado (WACC, por 
sus siglas en ingles de Weighted Average Cost of Capital). 
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En la unidad 6, titulada Valuación de empresas, se exponen los principales 
motivos a nivel interno y externo que inducen a valuar una empresa. Para ello se 
abordan diferentes enfoques, como el flujo de efectivo libre descontado que es, 
quizá, el método de valuación más utilizado por los analistas. Esto se debea que 
parte de la premisa de que el valor de una compañía es igual al valor presente de 
los flujos de efectivo esperados. La valuación en libros en donde se estudian los 
principales apartados del balance general para llegar al valor de la empresa. La 
valuación por múltiplos en donde se estudiarán los principales múltiplos utilizados 
en las distintas industrias. La valuación de mercado donde se revisa el análisis 
fundamental y técnico. También se analizan otros enfoques de valuación y se 
hace la división entre enfoque basado en opciones y enfoque basado en el valor, 
en este último se analiza la importancia y significado de la generación de valor por 
la empresa. Para finalizar, se estudian los métodos de RION y generación 


económica operativa para determinar cómo una empresa crea o destruye valor. 


De esta forma podemos ver que los temas que se abordan en cada una de las 
unidades contribuyen para que el alumno desarrolle competencias y aprenda a 
aplicar las herramientas para el análisis y toma de decisiones respecto a las 
inversiones y financiamiento; ambas actividades se consideran tareas del analista 
financiero, para desarrollarlas de manera eficiente se apoya de las finanzas 


corporativas. 
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ESTRUCTURA CONCEPTUAL 
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financieros 


Valuación de Planeación 
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Finanzas 
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trabajo 
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OBJETIVO PARTICULAR 


El alumno comprenderá la clasificación y evolución de las finanzas. 


TEMARIO DETALLADO 
(6 horas) 


1. Introducción a las finanzas 
1.1. Definición y objetivo de las finanzas 
1.2. Lugar de las finanzas y la administración dentro de la empresa 


1.3. Decisiones financieras de inversión y de financiamiento 
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INTRODUCCIÓN 


En esta primera unidad se busca que el alumno comprenda la clasificación y 
evolución de las finanzas dentro de la empresa, para lo cual, en primera instancia, 
se estudian las definiciones y el objetivo de las finanzas, para ello se revisa, el 
origen y principales conceptos. Posteriormente se ven las áreas generales de esta 
ciencia, entre ellas: mercados e instituciones financieras, inversiones, servicios, y 
administración financiera empresarial. También se estudia la relación que tienen 
las finanzas con otras áreas dentro de la empresa como la administración, el 
marketing, la contabilidad, los sistemas de información y la economía. Asimismo, 


se presentan los objetivos que persiguen las finanzas. 


Como segundo punto se analiza el lugar de las finanzas y la administración dentro 
de la empresa. Para comprender la posición que ocupan estas es necesario 
comprender lo que es una empresa, sus características, objetivos y las distintas 


formas en que se organiza. 


Existen tres formas principales de organización empresarial: 1) empresa de 
propiedad individual o persona física, 2) sociedades, 3) corporaciones. Debido a 
que las corporaciones realizan el mayor número de negocios del mundo, esta 
asignatura se basa mayormente en el estudio de estas, sin embargo, es necesario 


conocer las diferencias que hay entre las tres formas de negocio. 


Por último, se presentan las decisiones financieras respecto a la inversión y el 
financiamiento. En las decisiones de financiamiento se estudiarán las principales 
fuentes para corto y largo plazo; en las decisiones de inversión se estudian las 
alternativas de inversión que ofrece México para las empresas tanto en el corto 


como en el largo plazo. 
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1.1. Definición y objetivo de las 


finanzas 


El campo de estudio de las finanzas afecta a toda persona individual y jurídica. Su 
estudio abarca múltiples tópicos; las finanzas se encuentran en las decisiones que 
se toman respecto al dinero, entonces, se encuentran en la vida diaria del hombre, 
de la organización y del Estado, o de cualquier entidad que requiera del uso del 
dinero ya sea para gastarlo o invertirlo, utilizando para ello, mercados, 


instituciones e instrumentos. 


Las siguientes definiciones tienen aspectos en común al considerar que las 
finanzas conciernen a la toma de decisiones respecto al dinero, de cómo este se 
obtiene y cómo se invierte. Con el propósito de tomar mejores decisiones 
financieras, se deben comprender tres postulados básicos de las finanzas, si todo 
se mantiene igual: 1) se prefiere mayor valor a menor valor; 2) cuanto más rápido 
se recupera el efectivo, más valioso es; 3) los activos con menor riesgo son más 


apreciados que los activos con alto riesgo. 
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Gitman Las finanzas se definen como el arte y la ciencia de administrar el 
dinero. Casi todos los individuos y organizaciones ganan o 
recaudan dinero y lo gastan o lo invierten. Las finanzas se ocupan 
del proceso, de las instituciones, de los mercados y de los 
instrumentos que participan en la transferencia de dinero entre 
individuos, empresas y gobiernos. 


Besley 8 Las finanzas conciernen a las decisiones que se toman en relación con 
Eugene el dinero o, con más exactitud con los flujos de efectivo. Las decisiones 
financieras tienen que ver en cómo se recauda el dinero y cómo lo usan 
los gobiernos, las empresas y los individuos. 


García La palabra finanzas se puede definir como el conjunto de actividades 
que, a través de la toma de decisiones, mueven, controlan, utilizan y 
administran dinero y otros recursos de valor (...) finanzas es una palabra 
que provoca reacciones distintas, las cuales pueden ir desde el interés y 
la curiosidad hasta el temor y la angustia. 


Figura 1.1. Definiciones del término finanzas 
Fuente: Elaborado con base en Gitman, 2007, p. 3; Besley & Eugene, 2009, p. 4; 
García, 2014, p. 1. 


Las finanzas como un tema especializado cuenta con principios básicos y 
fundamentales, uno de estos, es hacer que el dinero fluya entre los que tienen 
excedentes de efectivo a quienes necesitan financiamiento. A partir de esto, se 
puede hablar del principio de oferta y demanda, es decir, los que cuentan con 
exceso de efectivo buscan obtener un rendimiento sobre su dinero y los que 
carecen de él buscan afianzarse de fondos estando dispuestos a pagar un precio 
por utilizarlo, surgiendo con ello el interés que se conoce como “el costo por el 
dinero”. En esta dinámica, para el prestatario la tasa de interés representa una 
recompensa por no hacer uso de su dinero durante un periodo dado y por asumir 
el riesgo al colocarlo en el mercado; para el prestamista la tasa de interés 
representa el costo que deberá de pagar por utilizar el dinero durante un periodo 
dado. Las relaciones y actividades que se generan por este intercambio de fondos 


es parte fundamental de las finanzas. 


Para comprender mejor lo expuesto, considere que en el mundo existen dos 


grupos de personas: el primer grupo obtiene ingresos que superan a sus gastos y, 
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gastos y por ello tiene faltantes. Este sencillo ejercicio demuestra lo que 


cotidianamente pasa en nuestras vidas, las finanzas son todas las relaciones, 
consideraciones y medios que se utilizan para poner a los dos grupos de acuerdo, 
de manera que ambos grupos logren obtener beneficios: “Las actividades y los 
acuerdos que se llevan a cabo para que los recursos —que a unos les sobran- 
sean utilizados por quienes lo necesitan, son conocidos como operaciones 


financieras” (García, 2014, p. 2). Esto se ilustra en la figura 1.2. 


Grupo 1 Grupo 2 
IE o Oo—> 
Individuos, empresas e Porcentaje (%) Individuos, empresas, 
instituciones. de costo o instituciones, gobiernos. 
Tienen excedentes de rendimiento Necesitan recursos 
recursos e 


Figura 1.2 Operaciones financieras. 
Fuente: García, 2014, p. 2. 
El primer grupo puede estar integrado por empresas, individuos e instituciones que 
cuentan con excedentes de efectivo que, por alguna razón, han decidido no gastar 
ese excedente, ya sea por precaución o planificación, a cambio de financiar a 
alguien para que utilice esos fondos, este grupo demanda un beneficio, es decir, 


una tasa de interés. 


El segundo grupo también puede estar conformado por empresas, individuos, 
instituciones e incluso el Estado, que se encuentran en la necesidad de 
financiamiento ya sea para proyectos, obras, realizar pagos, entre otras, para 
afianzarse de esos fondos están dispuestos a pagar la tasa de interés que exige el 


primer grupo. Esta actividad se ilustra en la figura 1.3. 


Grupo | Tasa de interés | Representa | 
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Rendimiento financiero 


Recibe una tasa de 
interés como 
rendimiento por prestar 
sus recursos 
Paga una tasa de 
interés por utilizar los 

recursos de otro 


1) Tienen 
dinero 


2) No tienen Costo financiero 


dinero 


Figura 1.3 Tasa de interés como costo y rendimiento. 
Fuente: García, 2014, pág. 2. 


Áreas generales de las finanzas 


En términos generales, el estudio de las finanzas comprende las decisiones que 
se toman en relación con los flujos de efectivo; es decir, cómo las personas, 
empresas y gobiernos, ante la carencia de recursos, buscan fuentes de 
financiamiento al menor costo posible, y, por el contrario, al contar con excedentes 
de efectivo buscan oportunidades de inversión de las cuales se obtengan 
rendimientos de acuerdo al nivel de riesgo. Para lograr tomar decisiones eficientes 
respecto al financiamiento y/o inversión, se hace necesario estudiar cuatro áreas 
interrelacionadas de las finanzas, las cuales son: 1) mercados e instituciones 
financieras, 2) inversiones, 3) servicios financieros, 4) administración financiera 


empresarial. La descripción de estas áreas se muestra en la siguiente figura. 
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«De acuerdo a Besley 8 Eugene (2009) “las instituciones financieras, que incluyen 
bancos, compañías de seguros, ahorro y préstamo, y uniones de crédito, son parte 
integral del mercado de servicios financieros” (p. 5). Así, el éxito de estas 
organizaciones dependerá de la correcta evaluación de los factores que influyen en 
las tasas de interés altas o bajas, de las regulaciones que afecten a dichas 
instituciones y de los instrumentos financieros que ofrezcan. 


«Representan una de las tareas fundamentales de las finanzas, se refiere a las 
decisiones que toman las empresas y los individuos respecto al excedente de 
efectivo; para ello evalúan y seleccionan los valores que conforman su cartera de 
inversión, esta acción conlleva dos funciones principales: la primera, determinar el 
riesgo y rendimiento de cada uno de los valores que integran la cartera, ya sea 
bonos o acciones; y la segunda determinar el conjunto de activos que integren la 
cartera de inversión, basándose en el rendimiento exigido por el inversionista dado 
un nivel de riesgo. 


*“Los servicios financieros constituyen la parte de las finanzas que se dedica a 
diseñar y proporcionar asesoría y productos financieros a los individuos, empresas 
y gobiernos” (Gitman, 2007, p. 3). Los servicios financieros son prestados por las 
empresas que operan en el sector financiero, generalmente estos servicios están 
orientados hacia la administración del dinero de los individuos y empresas; brindan 
asesoramiento para que estos grupos inviertan sus recursos para alcanzar ciertas 
metas como la compra de una casa, planes de retiro, la construcción de una 
fábrica, reemplazo de maquinaria, entre otras. Por ello, el sector de servicios 
financieros es uno de los más grandes e importantes del mundo. 


*“La administración financiera se enfoca a las decisiones que las empresas toman 
respecto de sus flujos de efectivo” (Besley 8 Eugene, 2009, p. 5), en 
consecuencia, la administración financiera es de vital importancia en el ciclo de 
vida de las organizaciones, ya que durante la vida de la empresa se requiere en 
cada etapa tomar decisiones en cuanto a la inversión y el financiamiento, así como 
el manejo de riesgo. Lo fundamental de esta área de las finanzas, es que busca 
maximizar el valor de los inversionistas y hacer de las empresas sustentables. 


Figura 1.4. Áreas generales de las finanzas. 
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Importancia de las finanzas en las áreas no financieras 


Todos los días se está en contacto con las finanzas, más ahora con los medios de 
comunicación como son las redes sociales Facebook, Twitter, YouTube, y si se le 
suman los medios convencionales como televisión, radio y prensa, el mar de 
información que se tiene sobre las finanzas personales, finanzas públicas y 
finanzas corporativas, es ilimitado. Esto quiere decir que las finanzas no sólo son 
de interés para especialistas, por el contario, se habla de finanzas en reuniones 
con amigos, con los mismos consumidores o en eventos sociales. Así como las 
finanzas interactúan prácticamente entre todos nosotros, también lo hacen con 
algunas áreas particulares de los negocios como son: 1) administración, 2) 
marketing, 3) contabilidad, 4) sistemas de información, y 5) economía. 


e Administración 


Las finanzas juegan un rol específico y crucial en la asignación de recursos para el 
desarrollo de los planes que contribuyan a alcanzar el objetivo general de la 
empresa; la planeación estratégica, una de las actividades más importantes de la 
administración, no se puede logar sin considerar el bienestar financiero de la 
empresa. Por ello las decisiones que se tomen respecto a la operación de la 
empresa no se pueden logar si no se garantiza que existirán fondos para 


financiarlas. 


e Marketing 


Generalmente cuando se estudia esta disciplina se hace la evaluación de las 4 P 
del marketing: producto, precio, plaza y promoción, aunque cada vez se incluyen 
más, las básicas son estas, de las cuales depende el éxito de los bienes que 
fabrica y comercializa la empresa Las decisiones que se tomen en este 
departamento, tales como: fijar los precios de venta, los montos a invertir en 


publicidad, los descuentos a conceder y las promociones, entre otras, deben de 
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estar en total sincronía con finanzas, ya que el departamento de mercadeo debe 


reconocer que los cursos de acción que se tomen influyen sobre la disponibilidad 
de fondos, los niveles de inventarios, la capacidad ociosa de la fábrica, y la 


creación de valor para los inversionistas. 


e La contabilidad 


De esta disciplina las finanzas obtienen la información financiera que proviene de 
los estados financieros, balance general, estado de resultados, flujo de efectivo, 
estado de cambios en el patrimonio. Por excelencia la información financiera es y 
seguirá siendo el medio para que las finanzas puedan evaluar, analizar e 
interpretar el desempeño financiero de una empresa, de la calidad de información 
contable depende la toma de decisiones acertada. La principal diferencia entre 
contabilidad y finanzas, es que la primera se encarga del registro de transacciones 
financieras que ya ocurrieron, mientras que las finanzas analizan el pasado, 


presente y proyectan el futuro de la empresa. 


e Sistemas de información 


Actualmente se habla sobre la industria 4.0 que se refiere a la utilización de la 
inteligencia artificial en los procesos de manufactura, lo cual conllevaría a un 
replanteo de los medios de producción. Lo que se pretende con la cuarta 
revolución industrial, como también se le ha denominado, es crear fábricas de 
manufactura inteligentes capaces de asignar los recursos de forma más eficiente y 
con un proceso de producción que se adapte con mayor rapidez a las necesidades 
del mercado. Con ello se hace necesaria la automatización de los sistemas de 
información financiera con el propósito de tomar decisiones más rápidamente, 
para lo que se requiere que la información esté disponible y sea confiable; así, hoy 
se habla de la acumulación creciente de datos de las compañías, big data, y de 


servidores en la nube, por tanto, las finanzas se interesan en crear los medios 
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para interactuar con grandes cantidades de datos y tomar decisiones acertadas 


con base en estos. 


Economía 


Las finanzas y la economía son tan similares que en ciertas ocasiones se habla de 


variables económicas-+financieras que impactan en el desempeño de la empresa 


como: tipo de cambio, inflación, tasa de interés, balanza de pagos, producto 


interno bruto, por mencionar algunas. 


Besley 8 Eugene señalan que: 


Quizá la diferencia más notable entre finanzas y economía sea que los 
gerentes de finanzas evalúan la información y toman decisiones acerca de 
los flujos de efectivo asociados con una empresa particular o pequeño 
grupo de empresa, mientras que los economistas analizan la información y 
predicen cambios y las actividades asociadas con una industria en 
particular y con la economía como un todo. (2009, p. 7) 


Por otro lado, Gitman dice que: 


El campo de las finanzas se relaciona estrechamente con la economía. Los 
administradores financieros deben comprender la estructura económica y 
estar atentos a las consecuencias de los diversos niveles de la actividad 
económica y a los cambios en la política económica. También deben tener 
la capacidad de usar las teorías económicas como directrices para lograr 
una operación empresarial eficiente. (2007, pág. 9) 


Objetivos de las finanzas 


Para Morales C. y Morales C. (2014, p.121) las finanzas se ocupan de lo siguiente: 


Financiamiento. 

Inversión. 

Análisis y evaluación de instrumentos financieros. 
Funcionamiento de los mercados financieros. 

Análisis de las tasas de interés. 

Estudio y diseño de la mejor estructura de financiamiento. 
Proyectos de inversión. 

Portafolio de inversión en acciones. 
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e Administración de riesgos. 


En este primer apartado, se ha presentado a las finanzas como el estudio de las 
decisiones relacionadas con el dinero, tanto de inversión como de financiamiento, 
que, además, se ocupan del proceso, de las instituciones financieras, de los 
mercados financieros y de los instrumentos financieros utilizados como medios de 
trasferencias entre los individuos, las empresas y el Estado. Las finanzas se 
encuentran interrelacionadas con cuatro grandes áreas que son: 1) mercados e 
instituciones financieras, 2) inversiones, 3) servicios financieros, 4) administración 
financiera; también se estudió que las finanzas se relacionan con áreas 
específicas de la empresa: la administración, el marketing, la contabilidad, los 
sistemas de información, y la economía. Por último, dentro de los objetivos de las 
finanzas se encuentran: financiamiento, inversión, análisis y evaluación de 
instrumentos financieros, funcionamiento de los mercados financieros, análisis de 
las tasas de interés, estudio y diseño de la mejor estructura de financiamiento, 


proyectos de inversión, portafolios de inversión y administración de riesgos. 
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1.2 Lugar de las finanzas y la 


administración dentro de la empresa 


La disciplina de las finanzas o finanzas de la empresa, como se le conocía 
originalmente, surgió del mismo proceso del origen y la evolución de las relaciones 
financieras. Se había estado pensando y escribiendo acerca de la administración 
financiera por siglos. Sin embargo, como se ha visto con la teoría de la 
administración de manera general, el pensamiento acerca de las finanzas, en 
Estados Unidos de América (EUA) en particular, empezó a evolucionar en 
diferentes direcciones a finales del siglo XIX. 


De la literatura financiera podemos ver que, para la década de 1920, habían 


surgido cuatro temas clave en el estudio de las finanzas corporativas: 


Figura 1.5. Temas clave en el estudio de las finanzas corporativas. 


Estos temas clave de estudio se refieren a las finanzas dentro de la organización. 


Los cuatros puntos anteriores fueron y son una preocupación importante de 
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escritores de finanzas, así como dentro de las organizaciones. A partir de la 
segunda guerra mundial se acentúa esta tendencia que se mantiene constante en 


el contexto de la Globalización. 


Otro aspecto a considerar dentro de las organizaciones, fue y continúa siendo la 
economía, ésta se hizo más científica en la década de 1950, con mayor énfasis en 
matemáticas, estadísticas y modelos financieros. Dicha tendencia se había estado 
construyendo por cierto tiempo, por lo menos desde los días de Alfred Marshall a 
finales del siglo XIX y principios del siglo XX. 


Marshall, un matemático educado en Cambridge, aplicó las matemáticas a los 
problemas económicos y financieros de manera sistemática, y muchos otros lo 


imitaron. 


El economista estadounidense Irving Fisher, usó las matemáticas para intentar 
modelar los movimientos de la bolsa de valores, aunque sus predicciones a finales 
de la década de 1920, en el umbral del desastre de Wall Street de 1929, no se 


mostraron particularmente exactas. 


En la tradición de usar la ciencia para resolver los problemas surgió la nueva 


disciplina de la economía financiera y se consideró dentro de las organizaciones. 


Como ejemplo de lo anterior, está el modelo de optimización de cartera de 
Markowitz, que permitía a los inversionistas escoger entre carteras, dependiendo 
de su propio apetito de riesgo. El modelo no sólo medía las características de 
inversiones individuales, sino también el efecto que podía tener el movimiento de 
otras inversiones en el mismo mercado. Lo anterior significaba en teoría, que 
supuestos más exactos se podían obtener acerca de futuros movimientos y 


precios. 
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A lo anterior, le siguió de cerca la hipótesis de mercados eficientes, desarrollada 
por Paul Samuelson y otros en la década de 1960, que se remontaba al modelo de 
“caminata aleatoria”, propuesto originalmente en la década de 1860: afirmaba que 
los mercados eran procesadores de información y que toda la información 
disponible se reflejaba en los movimientos de mercado; por otro lado, con el 
tiempo, era imposible “vencer el mercado” y obtener ganancias por encima del 


promedio. 


Un ejemplo más, fue el modelo de valoración de activos financieros, que se 
desarrolló alrededor de la misma época. Estas dos teorías juntas (el modelo de 
optimización de cartera Markowitz y el modelo de valoración de activos 
financieros), conforman la moderna teoría de carteras, la piedra angular de la 


economía financiera moderna. 


Las teorías de valoración de opciones, desarrolladas por Fisher Black, Myron 
Scholes y Robert Merton en la década de 1960, fueron otro importante conjunto de 
ideas que surgieron de la economía financiera y se consideraron dentro de las 


finanzas de las empresas. 


El surgimiento de la economía financiera, o nueva economía, fue desafiado por los 
defensores de la economía más tradicional y de la más temprana escuela 
“organizativa” de finanzas corporativas. Las disputas entre las dos escuelas 
durante la década de 1950 fueron a menudo personales y agrias. A fin de cuentas: 
las enseñanzas de la vieja escuela financiera fueron ignoradas o absorbidas por el 


emergente movimiento científico de economía financiera moderna. 


La economía financiera, como la ciencia de la administración, fracasó en explicar 
los elementos humanos e irracionales. Como resultado, la disciplina encara un 
creciente desafío a su importancia, sin embargo, esta sigue siendo considerada 


dentro de la organización. 


? 24 de 325 


Administración 


Una vez presentado el recuento del proceso evolutivo de las finanzas en la 
empresa, a continuación, se presentan aspectos fundamentales de la 
administración para que el lector, alumno o interesado vea dónde encajan las 


finanzas dentro de la empresa. 


Para comprender la posición que ocupan las finanzas dentro de la empresa, es 
necesario comprender lo que es una empresa, sus características, objetivos y las 
distintas formas en que esta se organiza. Así pues, una empresa se define como 
una entidad económica que integra recursos económicos, humanos, intelectuales 


que se deben administrar para lograr ciertos objetivos. 


Existen tres formas principales de organización empresarial: 1) empresa de 
propiedad individual o persona física, 2) sociedades, 3) corporaciones. Debido a 
que las corporaciones realizan el mayor número de negocios del mundo, esta 
asignatura se basa mayormente en el estudio de estas, sin embargo, es necesario 


conocer las diferencias que hay entre las tres formas de negocio. 


e Empresas de propiedad individual 


También llamadas de propiedad unipersonal “empresa que posee una sola 
persona y que opera en beneficio de ésta” (Gitman, 2007, p. 4). Para Besley 8 
Eugene,(2009) la empresa de propiedad individual es “una empresa 
desincorporada propiedad de un solo individuo” (p.8); este tipo de empresa es la 
pequeña empresa común, como tiendas de barrio, empresas dedicas a la 
reparación de electrodomésticos, un taller de vehículos, entre otras; la gran parte 
de estas empresas se encuentran en la industria de las ventas al por mayor, a 


detalle. 


Es común ver en estas empresas que el propietario, junto con un número reducido 


de colaboradores, operan el negocio. Para obtener capital de trabajo utilizan 
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recursos personales, familiares o adquieren un préstamo, el dueño es el 


encargado y responsable por tomar las decisiones empresariales del negocio, con 
lo cual tiene responsabilidad ilimitada; es decir que su riqueza total, inversión 


inicial más bienes propios, pueden ser garantía para pagar a los acreedores. 


e Sociedades 


“Una sociedad consiste en dos o más propietarios que realizan negocios juntos 
con fines de lucro” (Gitman, 2007, p.4). Por tanto, una sociedad es una agrupación 
conformada a partir de dos personas que deciden integrar sus recursos, humanos, 
financieros, tecnológicos, intelectuales y demás para un fin predeterminado, que 
generalmente es el lucro. Las sociedades pueden quedar constituidas por un mero 
acuerdo de palabra (informal), hasta con estatutos de constitución elaboradas por 
un notario (formal). En las sociedades por lo general los socios tienen 
responsabilidad ilimitada y cada uno de ellos responde legalmente ante los 


acreedores de la sociedad. 


e Corporaciones 


Según Morales C. y Morales C. (2014, p. 22): 


Una de las características de la corporación es que es una entidad artificial, 
que se considera una persona moral, es decir, en lo legal es diferente de 
sus propietarios. Por lo que las personas morales pueden celebrar 
contratos, adquirir activos, incurrir en obligaciones. Las corporaciones son 
entidades diferentes a la de sus dueños, por lo cual los dueños no son 
responsables de las obligaciones que la corporación adquiera, así como 
tampoco la corporación es responsable de las obligaciones de sus dueños. 
Las corporaciones adoptan la forma de sociedades anónimas, y la 
propiedad por lo general se expresa a través de acciones. Existen 
empresas que tienen gran cantidad de accionistas, es decir, que los dueños 
de las corporaciones son muchos, y depende del número de accionistas 
que adquieren las acciones, dado esto quien ejerce el control en estas 
empresas o corporaciones es el consejo de administración y el director 
general. 
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Los objetivos básicos de las finanzas corporativas responden a tres 


preguntas: 
1. ¿Qué estrategia de inversión a largo plazo debe adoptar la 
compañía? 
2. ¿Cómo puede reunirse el efectivo para las inversiones 
requeridas? 
3. ¿Cuánto flujo de caja a corto plazo necesita para deudas de una 
compañía? 


Así las finanzas corporativas se centran en tres aspectos: 

1. Para seleccionar las inversiones de largo plazo se emplean los 
términos de presupuesto de capital e inversión para describir los 
procesos de realizar las inversiones en activos de largo plazo. 

2. Para reunir los recursos que necesita la empresa para los gastos 
de capital, analiza la estructura de capital, la cual comprende las 
proporciones de deuda y de capital utilizadas en la financiación de 
la empresa. 

3. Para el análisis y determinación de los flujos de caja, se relaciona 
directamente con el capital de trabajo. 


En la siguiente figura se presentan la ventajas y desventajas de las diferentes 


formas de organización empresarial: 


Propiedad individual 


L e Se constituye de manera + Tiene acceso a otras e Una corporación puede 
fácil y a bajo costo. fuentes de continuar operando aun 
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Sujeta a pocas 
regulaciones 
gubernamentales. 
El propietario recibe 


todas las utilidades y . 
acepta todas las 
pérdidas. 


Los ingresos se gravan 

junto con la declaración . 
personal que hace el 
propietario. . 
Independencia. 
Confidencialidad. 

Fácil disolución. 


El propietario tiene ° 
responsabilidad ilimitada 

por tanto para pagar a 

los proveedores deberá . 
de responder hasta con 

su riqueza personal. . 
Dificultades para 

afianzarse de fondos, por e 
lo que su crecimiento es 
limitado. 

El propietario se vuelve 
multifacético. 

Carece de continuidad 
cuando el propietario 

muere. 


financiamiento que no 
puede acceder la 
empresa de propiedad 
individual. 

La capacidad de 
endeudamiento aumenta 
a medida que lo hacen 
los socios. 

Mayor inteligencia y 
habilidad administrativa. 
Ingreso incluido y 
gravado en la 
declaración de 
impuestos personal del 
socio. 


Los propietarios tienen 
obligaciones personales 
ilimitadas. 

La vida de la 
organización es limitada. 
La transferencia de la 
propiedad es difícil. 

El acceso a fuentes de 
financiamiento para 
obtener grandes sumas 
de capital es limitado. 


Administración 


cuando sus fundadores, 
administradores, deciden 
retirarse de la sociedad, 
por tanto, se dice que 
una corporación tiene 
vida ilimitada. 

Los socios son 
responsables de acuerdo 
a su monto de 
aportación. 

Al estar el capital de la 
empresa representado 
en acciones, la venta o 
transferencia de esta se 
da con mayor facilidad. 
Tiene acceso a 
financiamiento en 
mercados más grandes, 
como el de capitales. 


Existe doble gravamen 
tanto a los ingresos 
como a las utilidades. 

El costo de constitución 
de este tipo de empresa 
es mucho más alto que 
las dos anteriores. 

Es sujeta a mayor 
regulación 
gubernamental. 

Carece de 
confidencialidad, porque 
deben hacer pública su 
información financiera 
para sus accionistas. 


Figura 1.6. Ventajas y desventajas de las principales formas de organización 


empresarial. 


Fuente: Elaborado con base en Besley & Eugene, 2009; Gitman, 2007. 
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La administración de las principales formas de organización empresarial difiere a 
partir de la forma que adopte el negocio. Sin embargo, tienen un denominador 
común, por lo general, el propietario, socio o accionista desea que la empresa 
maximice el valor de su inversión. En caso del propietario del negocio, este tiene 
el control total sobre la empresa, por lo que decide qué hacer y qué no hacer para 
garantizar su marcha que, a su vez, le ayude a obtener cierto nivel de vida. En 
caso de los accionistas de una corporación tienen control limitado sobre sus 
inversiones, por tanto, esperan que los administradores actúen siempre velando 


por el interés de los dueños. 


Los inversionistas compran acciones de la corporación para incrementar su 
riqueza, tanto como les sea posible, por tanto, los administradores deberán tomar 
decisiones que maximicen el valor de la empresa. Es por ello que, a lo largo de 
esta asignatura Finanzas corporativas, se insistirá en que cada acción que tome el 
directivo es para maximizar la riqueza de los inversionistas y no únicamente para 
incrementar el precio de la acción; al logar la administración aumentar valor para 


la empresa, el precio de la acción le seguirá. 


Iniciativas de la administración dentro de la empresa para maximizar la 


riqueza de los accionistas 


¿Cómo se mide el valor y qué acciones deben de tomar los directivos para 
maximizar el valor? A pesar que estos temas se estudiarán a lo largo de las 
unidades de esta asignatura, aquí se pretende dar una noción del valor para 
obtener un panorama de la influencia de la administración en el precio de las 


acciones. 


Primero, toda inversión y en particular en acciones bursátiles, se basa en la 
cantidad de flujo de efectivo que el activo sea capaz de generar durante su vida 


útil. 
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Segundo, los inversionistas prefieren obtener los flujos de efectivo lo antes 


posible y no al vencimiento. 


Tercero, los inversionistas tienen temor al riesgo, por tanto, están dispuestos a 
pagar más por un activo del que se espere mayor certidumbre en los flujos de 
efectivo futuros. Por esta razón los administradores generarán valor para la 
empresa si toman decisiones que incrementen los flujos de efectivo futuros de la 


empresa. 


Cuarto, una vez la empresa obtenga flujos de efectivo deberá de ser capaz de 
tomar decisiones en cuanto a: 1) estructura de capital, relativas a cuánto, y qué 
tipo de deuda utilizará la empresa para financiar los activos; 2) elaboración de 
presupuesto, relativas a la asignación de los recursos para la generación de 
flujos de efectivo futuro; y 3) política de dividendo, lo referente a qué hacer con 


los flujos netos de efectivo, reinvertirlos o devolver el dinero a los accionistas. 


Numerosos factores condicionan a los flujos de efectivo que la empresa sea capaz 
de generar en el futuro, entre estos factores se incluyen los que pertenecen al 
ambiente en donde la empresa opera, entre estos: restricciones legales, huelgas, 
leyes fiscales, nivel general de actividad económica, condiciones climáticas. Por 
ello la administración deberá contemplar estas variables al formular la planificación 


estratégica y cuantificar su impacto en los flujos de efectivo esperados. 


En suma, podemos decir que: 


+ El valor de una empresa depende de los flujos de efectivo que se generen 
en el futuro y de la tasa de rendimiento a la cual los inversionistas estén 
dispuestos a ofrecer fondos a la empresa para fines de financiamiento de 
operaciones y crecimiento. (Besley 8 Eugene, 2009, p. 15) 
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Lugar de las finanzas dentro de la empresa 


El estudio de las finanzas dentro de las decisiones que las empresas toman sobre 
sus flujos de efectivo se le llama Finanzas Corporativas, que será el tema de 
estudio central de esta asignatura. La empresa, para lograr sus objetivos, necesita 
la interacción de las áreas que conforman la empresa, puesto que las decisiones 
que estas tomen en conjunto se miden en términos monetarios. Todos los 
gerentes, directores, supervisores, sin importar su área de competencia, tienen 
relación con el personal financiero para justificar las necesidades de mano de 
obra, materia prima, negociar los presupuestos operativos, incrementar la 
producción, entre otras. Así pues, las finanzas corporativas son un medio para que 
los administradores fundamenten la toma de decisiones, que, a su vez, estén 


orientadas a generar valor. 


Las finanzas corporativas (en inglés Corporate Finance) son un área de las 
finanzas que se centra en la forma en que las empresas pueden crear valor 
y mantenerlo a través del uso eficiente de los recursos financieros. El 
propósito de las finanzas es maximizar el valor para los accionistas o 
propietarios. 


Las finanzas corporativas se centran en cuatro tipos de decisiones: 


1) Las decisiones de inversión, que se centran en el estudio de los 
activos reales (tangibles o intangibles) en los que la empresa debería 
invertir. 

2) Las decisiones de financiamiento, que estudian la obtención de 
fondos (provenientes de los inversionistas que adquieren los activos 
financieros emitidos por la empresa) para que la compañía pueda 
adquirir los activos en los que ha decidido invertir. 

3) Las decisiones sobre dividendos, debe balancear aspectos cruciales 
de la entidad. Por un lado, implica una remuneración al capital 
accionarial y, por otro, supone privar a la empresa de recursos 
financieros. 

4) Las decisiones directivas, que atañen a las decisiones operativas y 
financieras del día a día. 
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A partir del objetivo básico de las finanzas corporativas que es maximizar el 
valor o la riqueza para los accionistas o propietarios, una de las preguntas 
esenciales se centra en medir la contribución de una determinada decisión 
al valor del accionista. Para responder a esta pregunta se han creado las 
técnicas de valuación o valoración de activos [estas serán estudiadas a lo 
largo de las unidades de la asignatura]. (Morales C. & Morales C., 2014, p. 
48) 


Como se observa en la figura 1.7 La organización general de una corporación y la 
función de las finanzas, el control de una organización generalmente está 
integrado por funcionarios elegidos democráticamente. Los accionistas 
(poseedores de acciones comunes) tienen derecho de votar periódicamente para 
elegir a los miembros de la junta directiva y otros asuntos concernientes a la 
corporación. La junta directiva es la responsable del desarrollo de planes 
estratégicos, planes, políticas, proyectos, así como contratar, sustituir, compensar 
y supervisar a los funcionarios y personal clave dentro de la empresa. El 
presidente general o CEO (en inglés Chief Executive Officer) es el encargado de 
dirigir y velar que las estrategias sean implementadas y cumplidas, así como de 


brindar periódicamente reportes a los directores de la empresa. 
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Accionistas 


Propietarios 


contrata 


Administradores 


Figura 1.7 La organización general de una corporación y la función de las 
finanzas. 
Fuente: Gitman, 2007, p. 6. 


Ahora se analizará el papel de las finanzas dentro de la empresa, particularmente 


el puesto que ocupa el Director Financiero. 


Los 10 mandamientos del Director Financiero o CFO (en inglés Chief Financial 
Officer) moderno, publicado por el blog Banco Base, hacen una primera reflexión 


del rol actual del director financiero y de las exigencias de la era digital para las 


- 33 de 325 


EZ Za ode : POR .. 
F gio Administración 


que muchas veces no están preparados, pero esta revolución financiera presenta 


excelentes oportunidades, entonces ¿Cómo adaptarse? 


Velocidad de | Para tener competencia en los mercados tan 
acción cambiantes como los actuales, se requiere tomar 
decisiones con tal velocidad que hasta cierto 
, punto existe la flexibilidad de cometer ciertos 
| errores, en comparación a esperar por las 
condiciones favorables que fundamenten la 
selección de un curso de acción pues cuando ya 
se tenga la información que la soporte, las 
condiciones de mercado ya habrán cambiado. “Si 
no hay velocidad (y eso implica delegar tareas a su 
equipo) no tendrá tiempo ni para comunicar los 
factores clave de la productividad del negocio ni 
para ser un apoyo constante de la operación” 
| (Banco Base, s/f, p. 3). 
- Capacidad El conocimiento y el expertise de los CFOs para 
para resolver los problemas dentro de su área de 
sorprender competencia puede que ya no sea el adecuado debido 
a las condiciones frenéticas del mercado, por tanto, el 
Director Financiero debe tener la capacidad de 
sorprender, actualizarse, innovar y ser ágil para 
conseguir desempeñar mejor sus funciones y, por 
ende, tomar mejores decisiones. 


Los CFOs actualmente se capacitan constantemente 
en otras disciplinas, aprenden otros idiomas y se 
instruyen en inteligencia artificial aplicada a las 
finanzas con el objetivo de ampliar su campo de 
expetise a otras industrias. 


` Mente abierta Los CFOs deben tener la capacidad de tomar 

para resolver | decisiones en beneficio de toda la empresa y no de un 
área en específico, con lo cual se requiere que sean 
| transparentes y honestos al elegir un curso de acción, 
además, deben contar con la capacidad de enfrentar 
riesgos en situaciones desconocidas y sacar provecho 
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Transmitir El Director Financiero en su posición debe contar con 
confianza la habilidad para que los directivos de las otras áreas | 
de la organización crean en sus estrategias y que 
juntos trabajen para el logro de los objetivos 
organizacionales. Por tanto, este deberá de ser justo 
en cada momento y tomar decisiones con 
transparencia tanto en el corto como en el largo plazo. 


Ser | El Director Financiero debe ser capaz de contagiar su 
disciplinado entusiasmo y disciplina, en la consecución de los 
objetivos organizacionales, para que su equipo 
desarrolle de la mejor manera las tareas que se les 
asigna. Hay dos sentimientos que dominan a los 
mercados, el miedo y la avaricia, en consecuencia, el 
encargado de dirigir las finanzas debe de ser capaz de 
tomar decisiones objetivas y evitar en lo posible tomar 
decisiones por corazonadas, “para ser disciplinado hay 
que tener calma en los momentos difíciles y extrema 
serenidad ante la incertidumbre” (Banco Base, s/f, p. 
7). 


Capacidad de La información debe ser fluida entre las distintas áreas 
comunicarse de la organización, la administración deberá realizar 
bien reuniones periódicas entre los directores a fin que 

estos se comuniquen con mayor frecuencia e ideen 
mecanismos para la retroalimentación; la información 
que trasmita el director financiero debe ser clara y 
precisa para que pueda ser comprendida por los 
demás directores, lo cual contribuye a tomar mejores 
decisiones y, por consiguiente, lograr los objetivos 
organizacionales. 


Manejo de Li 
información | integrados gracias a las tecnologías de información y 
relevante comunicación, entonces, a lo que antes se conocía 
como ventaja competitiva por contar con información 
| oportuna y relevante, en la actualidad ya no lo es, lo 
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importante es saber qué decisiones tomar con esa 


información, por ello, es tarea del director financiero 
involucrar a su equipo de trabajo para que se tomen 
decisiones que coadyuven a los objetivos 
organizacionales y a la sustentabilidad del negocio 
(Banco Base, s/f, p. 9). 


Más enfocado El Director de Finanzas deberá conocer las 

al cliente necesidades del cliente, con el fin de poder diseñar 
estrategias como descuentos, promociones, otorgar 
crédito. Estas actividades se deberán basar en un 
principio de confianza; esto también direcciona al 
Director Financiero a interactuar con el departamento 
de marketing, para evaluar tiempos de entrega, 
servicios posventa, que influyen en el ciclo de 
conversión del efectivo. “Hay que tener un claro 
sentido comercial y aprender a pensar también como 
Director de Ventas, manteniendo permanentemente 
una relación de confianza con los clientes” (Banco 
Base, s/f, p. 10). 


Compartir La función del CFO es la de aprovechar el talento de 
conocimientos su equipo y crear sinergia para que tales talentos se 
| potencien y coadyuven al logro de las metas y 
objetivos organizacionales, “es importante integrar a 
todo el personal, entender sus habilidades y delegarle 
a los más talentosos lo que sea necesario” (Banco 
Base, s/f, p. 11); en vista de que siempre hay una 
mejor manera de realizar las cosas, el Director de 
finanzas deberá compartir experiencias y 
conocimientos que contribuyan con las demás áreas 
para el logro de sus objetivos. 
Liderar con el Este punto se refiere a: 
ejemplo Hay que hacer que todos te vean como un ejemplo de 
participación, de tener apetito por el riesgo y un deseo 
insaciable por el conocimiento del negocio, pero sin 
tratar de mostrarse como alguien superior. Lo ideal es 
ser un empleado con mucha responsabilidad, | 
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Figura 1.8 Los 10 mandamientos del Director Financiero. 
Fuente: Elabora a partir de Banco base (s/f). 


En esta sección se estudió la posición que ocupan las finanzas dentro de la 
empresa, por lo que para su mejor comprensión se presentó lo que es una 
empresa, sus características, objetivos y las distintas formas en que esta se 
organiza. Así, una empresa se define como una entidad económica que integra 
recursos económicos, humanos e intelectuales que se deben de administrar para 
lograr ciertos objetivos. Existen tres formas principales de organización 
empresarial: 1) empresa de propiedad individual o persona física, 2) sociedades y 


3) corporaciones. 


El objetivo de las finanzas corporativas es maximizar el valor de la empresa y no 
únicamente incrementar el precio de la acción. Por esta razón, los administradores 
generarán valor para la empresa si toman decisiones que incrementen los flujos 
de efectivo futuros de la empresa. Por último, los 10 mandamientos del CFO 
moderno son una guía que orienta al Director Financiero a cómo adaptarse a los 
cambios frenéticos de los mercados, propiciados por la era digital. 
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1.3 Decisiones financieras de 


inversión y de financiamiento 


Los planes y objetivos empresariales, generalmente, son medios en términos 
monetarios, por lo que surge la necesidad de tomar decisiones respecto al dinero 
para que la empresa logre conseguir tales fines. La empresa, dentro de su 
accionar, puede que en cierto momento necesite efectivo para poder realizar 
alguna actividad, pero puede también que por ciertos periodos tenga exceso de 
efectivo. Para lograr el equilibrio entre los faltantes y excedentes de efectivo, las 
finanzas, y en particular la tarea del Director de Finanzas, se ocupan de 


inversiones y financiamiento. 


En la empresa la administración eficiente del dinero debe ser una actividad a 
considerar porque los niveles de efectivo que se mantengan afectan el valor de la 
corporación, así pues, se deben establecer las cantidades de efectivo y valores 
negociables y el periodo durante el que la empresa debe mantenerlas. Por ello, las 
empresas toman dos decisiones cruciales para su funcionamiento respecto al 
dinero: 1) decisiones de inversión (dónde y en qué invertir los excedentes); y 2) 
decisiones de financiamiento (qué fuentes de financiamiento y qué costos se 


pagarán para obtener los faltantes). 


A los individuos, empresas, y Estado que tienen exceso de efectivo se les llama 
prestatarios o inversionistas; y aquellos individuos, empresas y Estado que tienen 
faltantes de efectivo se les conoce como prestamistas o emisores; contablemente 


se les conoce como acreedores y deudores respectivamente. 


Dentro de las actividades fundamentales del CFO, además de participar en el 


análisis y planificación financiera, está tomar decisiones respecto a la inversión y 
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el financiamiento; estas clases de decisiones se consideran dentro del marco del 
balance general de la empresa (ver figura 1.9 “Principales actividades del Director 
Financiero”), no obstante, las decisiones se toman en realidad, evaluando los 


impactos del flujo de efectivo en el valor de la empresa. 


Activos Pasivos 
corrientes corrientes 


Toma de 
decisiones de 
financiamiento 


Toma de 
decisiones de 
inversión 


Activos Fondo de largo 
fijos plazo 


Figura 1.9. Principales actividades del Director Financiero. 
Fuente: Gitman, 2007, p. 11. 


Decisiones de financiamiento 


Las decisiones de financiamiento tienen que ver con la identificación, evaluación 
selección y negociación de las distintas fuentes a las que tiene acceso la empresa 
para afianzarse de los montos que necesita. Por su parte Morales C. & Morales C., 
puntualizan que las decisiones de financiamiento “estudian la obtención de fondos 
(provenientes de los inversionistas que adquieren los activos financieros emitidos 
por la empresa) para que la compañía pueda adquirir los activos en los que ha 
decidido invertir” (2014, p.122). 


Los Directores Financieros, quienes primordialmente tienen a su cargo las 
decisiones de financiamiento, deben evaluar y seleccionar la fuente o fuentes de 
financiamiento con los menores costos posibles, además de considerar, dentro de 


su análisis, la liquidez y solvencia de la compañía para amortizar la deuda y el 
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costo de la misma en tiempo y forma, y así evitar posibles riesgos financieros que 


pongan en peligro la viabilidad del negocio. 


Para desempeñar mejor esta tarea y, en consecuencia, tomar mejores decisiones, 
es importante que el Director Financiero cuente con pleno conocimiento de los 
mercados financieros entre estos: mercado de deuda, mercado de derivados, 
mercado de capitales, mercado de divisas y mercado de metales. 


Por mercado financiero se entiende un sistema que incluye a individuos, 
instituciones e instrumentos, cuya función es facilitar el flujo de recursos entre 
individuos, empresas y Estado que cuenten con excedente de efectivo, a 
individuos, empresas y Estado que demandan recursos adicionales. Esta función 
que cumplen los mercados financieros contribuye a la mejor distribución de los 
recursos entre los que tienen excedentes y los que necesitan, entre más eficiente 


sea el mercado mayor es el beneficio económico. 


Actualmente, existe una diversidad de mercados financieros caracterizados por 
una variedad de inversiones y participantes. Por lo general los mercados se 
diferencian entre ellos por aspectos como tipo de inversión, plazo de inversión, 
tipo de prestatarios y prestamistas, ubicaciones y transacciones que en ellos se 
realizan. Entre los principales mercados financieros encontramos: mercado de 


dinero, mercado de capitales y mercado de deuda. 


e Mercado de dinero 
Tanto prestatarios como inversionistas ven la necesidad de afianzarse de fondos o 
invertir a corto plazo y lo hacen utilizando este mercado, normalmente invierten y 
obtienen recursos a través de los instrumentos financieros, estos son contratos 


que se celebran entre las partes de acuerdo con los fines que persiguen. La 
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función de este mercado es ofrecer liquidez a la empresa para que puedan 
satisfacer las necesidades de efectivo a corto plazo, debido a que muchas veces 
los ingresos y egresos de efectivo no coinciden. Las características de este 
mercado son: 1) el corto plazo, 2) un riesgo bajo, y 3) un rendimiento bajo. 


e Mercado de capitales 
El mercado de capitales cumple la función de enlace entre los agentes 
económicos, es decir, entre quienes necesitan financiamiento y quienes tienen 
exceso de dinero y necesitan invertir. En caso del financiamiento, el mercado de 
capitales permite colocar deuda a largo plazo (obligaciones) o financiarse 
internamente emitiendo nuevas acciones. En el caso de los inversionistas que 
proporcionan sus recursos reciben una promesa de que los flujos de efectivo 
generados por las empresas serán devueltos en un futuro con un interés. Las 
características de este mercado son: 1) es un mercado a largo plazo, 2) es un 
mercado con alto nivel de riesgo, y 3) el rendimiento al invertir en este mercado es 


alto. 


e Mercado de deuda 
Los mercados de deuda se caracterizan porque a través de contratos, llamados 
Instrumentos de deuda, se especifica el monto y la fecha en que el dinero debe 
ser devuelto a los prestamistas. Este tipo de préstamo exige la amortización de la 


deuda con intereses. 


La obtención de los recursos es quizá el problema práctico y real a que se 
enfrenan las empresas después de haber tomado decisiones en el 
escritorio. Los costos del dinero, la disponibilidad de las fuentes, los 
requisitos necesarios, el tiempo y la complejidad de los trámites, y los 
montos accesibles son las barreras encontradas entre la empresa que 
requiere del financiamiento y las instituciones que poseen dichos fondos. 
(Morales, Morales 8 Alcocer, 2011, p. 82) 
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Las fuentes de financiamiento representan a las distintas alternativas que la 
empresa tiene para obtener los recursos. Estas tienen distintas fechas de 


vencimiento y costo y se pueden clasificar de la siguiente manera: 
e Fuentes de financiamiento a corto plazo 


Las fuentes de financiamiento a corto plazo contribuyen a financiar los activos que 
la empresa ha de utilizar dentro de su ciclo operativo, esto quiere decir que el 
vencimiento de estas obligaciones es menor a un año. Dentro de las principales 
fuentes de financiamiento se encuentran los proveedores, acreedores y préstamos 
bancarios a corto plazo, estos rubros están incluidos en el pasivo circulante del 


estado de situación financiera de toda empresa. 


Las fuentes de financiamiento a corto plazo también son conocidas como fuentes 
de financiamiento del capital de trabajo, por ser de corto plazo los intereses 


tienden a ser mucho mayores a las de largo plazo. 


a) Financiamiento de proveedores. El financiamiento de proveedores 
comprende el “financiamiento a corto plazo que se obtiene sin dar en 
garantía activos específicos como colateral. La empresa debe aprovechar 
estas fuentes (libres de intereses) de financiamiento a corto plazo sin 
garantía siempre que sea posible” (Gitman, 2007, p. 550). El financiamiento 
de los proveedores a las actividades de operación de la empresa, 
generalmente es sin costo, por tanto, hay que sacar de este tanto beneficio 
como le sea posible, es decir, cobrando a los clientes antes que estas 
lleguen a su vencimiento, de esta manera no se estaría trabajando con 


capital de la empresa sino con el capital de un tercero. 


b) Préstamos bancarios a corto plazo. Las instituciones financieras como los 


bancos, son quizá la mayor fuente de financiamiento y a la que con mayor 
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frecuencia acuden las empresas para solicitar financiamiento a corto plazo. 


Esta fuente de financiamiento a comparación de los proveedores, sí tiene 
un costo definido, que ha de pagar la empresa por utilizar el dinero de un 
banco durante cierto periodo, a este costo se le llama interés. 


Los préstamos bancarios de corto plazo pueden ser por un año entero, o con 
periodos menores a un año, que permite que estos se vayan renovando hasta 
completar el año. La característica de este financiamiento es que los intereses 
pueden pagarse en dos momentos: al final del plazo que llevaría también el pago 
del principal o al inicio del crédito. 


e Fuentes de financiamiento a largo plazo 


Cuando las empresas requieren recursos financieros por más de un año, lo común 
es que se contraten fuentes de largo plazo. La implementación de nuevos 
proyectos productivos, el reemplazo de maquinaria, la investigación y desarrollo 
de nuevos productos, incursionar en nuevos mercados, hasta la reestructura 


financiera son susceptibles a este tipo de financiamiento. 


Las fuentes de financiamiento a largo plazo son diversas y generalmente los 
instrumentos financieros permiten contratar deuda de mayores montos. El largo 
plazo abarca entre 1 año hasta los 35 años; por ello las instituciones financieras 


requieren mayores requisitos para concederlos. 


Los recursos que entran a la empresa y que estarán en ella por mucho 
tiempo, participan no sólo en la solución de problemas temporales de 
efectivo, sino que forman parte de la capacidad financiera de la empresa 
para alcanzar sus objetivos organizacionales; también están expuestos a 
los riesgos derivados de la manera en que se lleva la administración. 
(Morales, Morales 8 Alcocer, 2011, p. 83) 
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Las principales fuentes de financiamiento se presentan a continuación: 


e Financiamiento bancario. 


- Crédito de habilitación o avío. 
- Crédito refaccionario. 
- Crédito hipotecario industrial. 
- Arrendamiento financiero. 

e Bonos. 


e Acciones. 


e Utilidades reten. 


En casos del financiamiento se buscan aquellas fuentes que sean menos 


onerosas y con requisitos laxos. 
Decisiones de inversión 


Las decisiones de inversión son relativas al destino que se le dará al excedente de 
efectivo, con el fin que se obtengan rendimientos que contribuyan a las utilidades y 
a la generación de valor para la empresa. 


La comprensión de los flujos de efectivo en la empresa es de suma importancia 
para la formulación de objetivos, planes, estrategias y programas. Debido a que 
las empresas requieren financiar los activos que le permitan continuar con su 
marcha diaria, el centro de interés son la caja, el efectivo disponible o el saldo en 


efectivo que mantienen las empresas. 
Derivado de lo anterior, en los periodos en que las tasas de interés vayan al alza 


en los mercados financieros, es conveniente que las empresas mantengan niveles 


mínimos de efectivo ocioso, en este sentido, es preferible invertir los excedentes 
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en las instituciones financieras a fin de obtener productos financieros, a través de 


los cuales se obtengan rendimientos que acrecienten las utilidades de la empresa. 


En caso de la inversión de los excedentes de efectivo, la empresa deberá invertir 
en los instrumentos que mayor rendimiento le ofrezcan congruentes con el nivel de 
riesgo, además deberá evaluar la facilidad de disponer de esos fondos cuando así 


lo requiera. 


Cuando existen fondos temporalmente ociosos en una cuenta de cheques, 
los administradores financieros deben invertirlos en instrumentos y valores 
del mercado de dinero que sean fácilmente convertibles a efectivo, para 
tener disponible el dinero cuando se necesite para pagar los compromisos 
que se originan por las operaciones de la empresa. Por lo que es 
recomendable que acceda a los mercados financieros institucionales en que 
los riesgos son menores. (Morales, Morales € Alcocer, 2011, p. 62) 


Antes de comprometer los recursos para expandir, reemplazar o renovar los 
activos fijos o realizar otro tipo de inversión a largo plazo como los listados 
anteriormente, las empresas analizan y calculan los rendimientos esperados en 
congruencia con los riesgos asumidos y los costos que la inversión represente. A 
este proceso de evaluación y selección se le denomina presupuesto de capital, “el 
presupuesto de capital es el proceso que consiste en evaluar y seleccionar las 
inversiones a largo plazo que sean congruentes con la meta de la empresa de 


incrementar al máximo la riqueza de los propietarios” (Gitman, 2007, p. 318). 


En esta unidad se estudiaron las decisiones de inversión y financiamiento, dichas 
decisiones son de vital importancia en el ciclo de operación de la empresa ya que 
contribuyen a contar con niveles óptimos de efectivo. Las decisiones que se toman 
en cuanto al financiamiento se refieren a la búsqueda, evaluación y selección de la 
fuente de financiamiento, que debido a las necesidades de efectivo estas pueden 
ser a corto y largo plazo. Por lo general, las fuentes a corto plazo tienen un mayor 
costo en comparación con las de largo plazo, la tarea del administrador financiero 


es obtener recursos en donde sean más baratos. 
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Por otro lado, se presentaron las decisiones de inversión que son relativas a 
colocar el excedente de efectivo de una empresa en instrumentos financieros que 
le permitan obtener un máximo rendimiento en congruencia con el nivel de riesgo, 
ello con el propósito de incrementar la rentabilidad y generar valor para la 
empresa, pero el Director Financiero deberá invertir en aquellos instrumentos que 


le permitan la conversión fácil de efectivo cuando los fondos sean requeridos. 
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RESUMEN DE LA UNIDAD 


El campo de estudio de las finanzas afecta a toda persona individual y jurídica. Su 
estudio abarca múltiples tópicos; en sí, las finanzas se encuentran en las 
decisiones que se toman respecto al dinero, entonces las finanzas se encuentran, 
en la vida diaria del hombre, de la organización y del Estado, o en de cualquier 
entidad que requiera del uso del dinero ya sea para gastarlo o invertirlo, utilizando 
para ello, mercados, instituciones e instrumentos. Con el propósito de tomar 
mejores decisiones financieras, se deben comprender tres postulados básicos de 
las finanzas, si todo se mantiene igual 1) se prefiere mayor valor a menor valor; 2) 
cuanto más rápido se recupera el efectivo, más valioso es; 3) los activos con 


menor riesgo son más apreciados que los activos con alto riesgo. 


El estudio de las finanzas consiste en cuatro áreas interrelacionadas que son: 


1) Mercados e instituciones financieras: las instituciones financieras, que 
incluyen bancos, compañías de seguros, ahorro y préstamo, y uniones de 
crédito, son parte integral del mercado de servicios financieros. 

2) Inversiones: se refiere a las decisiones que toman las empresas y los 
individuos respecto al excedente de efectivo. 

3) Servicios financieros: Los servicios financieros constituyen la parte de las 
finanzas que se dedica a diseñar y proporcionar asesoría y productos 
financieros a los individuos, empresas y gobiernos. 

4) Administración financiera empresarial: se enfoca a las decisiones que las 


empresas toman respecto de sus flujos de efectivo. 
Las finanzas dentro de la empresa interactúan con las demás áreas como la 


administración, el marketing, la contabilidad, sistemas de información, y la 


economía. Para tomar mejores decisiones respecto a las finanzas se deben 
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conocer las características, estructura y objetivos de la empresa; por ello, la forma 


de organización empresarial puede ser: de forma individual, sociedades y 
corporaciones. Las decisiones que se tomen acerca de los flujos de efectivo de 
una empresa es tarea de estudio de las finanzas corporativas, entendidas como 


un área de las finanzas que se centra en la forma en que las empresas 
pueden crear valor y mantenerlo a través del uso eficiente de los recursos 
financieros. El propósito de las finanzas es maximizar el valor para los 
accionistas o propietarios. (Morales & Morales, 2014, p. 48) 


La administración del dinero es uno de los temas centrales de las finanzas 
corporativas, por lo que busca el equilibrio entre el excedente y faltante de 
efectivo, para lograrlo el Director Financiero toma decisiones de inversión y 


financiamiento. 


Las decisiones de financiamiento tienen que ver con la identificación, evaluación, 
selección y negociación de las distintas fuentes a las que tiene acceso la empresa 
para afianzarse de los montos que necesita. Los Directores Financieros deben 
evaluar y seleccionar la fuente o fuentes de financiamiento con los menores costos 
posibles, así como considerar dentro de su análisis la liquidez y solvencia de la 


compañía para amortizar la deuda y el costo en tiempo y forma. 


Para tomar decisiones de inversión y financiamiento el Director Financiero 
requiere tener amplio conocimiento en los mercados financieros; estos pueden 
clasificarse en: mercado de dinero, al que acuden las empresas para financiarse o 
invertir a corto plazo; mercado de capitales, al que acuden las empresas para 
financiarse o invertir a largo plazo; y el mercado de deuda, que se caracteriza 
porque en este se intercambia deuda, a través de instrumentos de deuda. Este 


tipo de préstamo exige la amortización de la deuda con intereses. 


Las decisiones referentes a la inversión son relativas a colocar el excedente de 


efectivo de una empresa en instrumentos financieros que le permitan obtener un 
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máximo rendimiento en congruencia con el nivel de riesgo, ello con el propósito de 
incrementar la rentabilidad y generar valor para la empresa, pero el Director 
Financiero deberá invertir en aquellos instrumentos que le permitan la conversión 


fácil de efectivo cuando los fondos sean requeridos. 
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OBJETIVO PARTICULAR 


El alumno aplicará e interpretará los estados financieros básicos, conforme la 


metodología de análisis vertical y horizontal. 


TEMARIO DETALLADO 
(20 HORAS) 


2. Análisis e interpretación de estados financieros 


2.1. Los estados financieros 

2.2. Métodos de análisis 

2.3. Análisis vertical con porcientos integrales y razones financieras 
(rentabilidad, solvencia y liquidez) 

2.4. Análisis horizontal (aumentos y disminuciones, tendencias) 
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INTRODUCCIÓN 


Esta unidad, que lleva por título análisis e interpretación de estados financieros, 


tiene por objetivo el análisis de los estados financieros mediante la metodología de 
análisis horizontal y vertical. Para lograr lo anterior, se darán a conocer los 
estados financieros producto de la contabilidad de una empresa, entre los cuales 
se encuentran el balance general, los estados de resultados, el estado de 
variación de capital contable y los estados del flujo de efectivo. 


El análisis financiero es parte del análisis del negocio, entendiéndose por análisis 
de negocios a la ponderación de alternativas y riesgos que derivan del ambiente 
en el que opera la compañía, con el fin de tomar decisiones orientadas al 
mejoramiento de su posición competitiva, su desempeño empresarial y la 


sustentabilidad del negocio. 


El análisis financiero es el primer paso para evaluar el ambiente, las estrategias, la 
competitividad de la empresa, la utilización de los recursos, entre otras; permite 
tener una visión sobre la forma de actuar de la empresa y una perspectiva del 
futuro. La interpretación que se obtenga del análisis financiero permite tomar 
cursos de acción orientados a la consolidación del negocio o a la modificación de 
actividades que no se encuentren conforme a lo planeado, por tanto, ha de 
comprenderse que el análisis financiero es un medio que orienta a tomar mejores 


decisiones. 


Las herramientas para realizar el análisis financiero presentadas en esta unidad 


serán: 


e Análisis vertical de porcientos integrales, estudio que permite comparar 
la participación relativa de cada cuenta que integra a un estado financiero 


en relación con el activo total, también llamado análisis estático en sentido 
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que analiza el comportamiento de una partida del estado financiero para un 


periodo determinado. 


e El estudio de razones financieras se utiliza para medir la relación entre 
dos o más cuentas de los estados financieros, el uso de razones dentro del 
análisis financiero facilita la interpretación de las cifras al condensarlas en 
un índice, se estudiarán razones financieras para determinar la rentabilidad, 


liquidez y solvencia de una empresa. 


e Análisis horizontal, su finalidad es determinar las variaciones que ha 
sufrido una cuenta en el transcurso de los periodos, años para poder 
determinar cuánto, cómo y por qué se dieron tales variaciones y, si son 
significativas o no, en la situación presente y futura de la empresa; a este 
análisis también se le conoce como dinámico y se subdivide en aumentos, 


disminuciones y tendencias. 


Para los análisis vertical y horizontal se presentan ejemplos prácticos, los estados 
financieros utilizados para ambos métodos son el balance general y el estado de 
resultados. El analista deberá considerar, al utilizar estas herramientas, el ciclo 
operativo de la empresa y ser consiente que las interpretaciones que obtenga son 
limitadas, que para sobrepasar esa limitante deberá apoyarse de información 
complementaria que le permita comprender mejor las cifras del negocio y por ende 


tomar mejores decisiones. 
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2.1. Los estados financieros 


Podemos definir los estados financieros de acuerdo a diferentes autores, entre los 


más destacados tenemos: 


De acuerdo ala | Los estados financieros son la manifestación 
NIF A-3 fundamental de la información financiera; son la 
CINIF representación estructurada de la situación y 
2005, pág. 40 | desarrollo financiero de una entidad a una fecha 
determinada o por un periodo definido. 


De acuerdoa En el medio empresarial, son una muestra de la 


Morales, situación y desarrollo financiero al que ha llegado una 
Morales, 8 empresa como consecuencia de las operaciones 
Alcocer realizadas, son la expresión cuantitativa de los 
2011, pág. 158 resultados obtenidos por la administración en su 
actuación. 
De acuerdoa Los estados financieros reflejan las actividades de un 
Wild, negocio al final de un periodo, por lo común un trimestre 
Subramanyan, & o un año, se preparan los estados financieros para 
Halsey informar sobre las actividades de financiamiento e 
2007, pág. 18 | inversión hasta la fecha de curso, así como para 


resumir las actividades de operación del periodo 
anterior [...]. Es importante distinguir que los estados 
financieros informan sobre las actividades de 
financiamiento e inversión ocurridas en una fecha 
determinada, mientras que a la vez contienen 
información sobre las actividades de operación de un 
periodo. 


Figura 2.1. Definiciones de estados financieros. 
Fuente: CINIF, 2005, p. 40; Morales, Morales, & Alcocer, 2011, p. 158; Wild, 
Subramanyan, & Halsey, 2007, p. 18. 


En suma, los estados financieros son aquellos informes derivados de la 
contabilidad de la empresa, preparados y presentados conforme a principios y 
normativas, mediante los cuales se podrá conocer en una fecha dada la condición 
de la empresa, es decir, cómo se financia, cómo invierte, cómo administra el 


riesgo y la eficiencia con la que utiliza los recursos. 
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De acuerdo con las Normas de Información Financiera (NIF) los estados 


financieros básicos son: 


Figura 2.2 Estados financieros básicos. 


e Estado de situación financiera 


También conocido como balance general, representa la estructura financiera de la 
empresa en un momento específico, en el cual es posible observar los activos de 
la empresa y cómo estos se financian, ya sea: a través de deuda o con el capital. 
El balance general básicamente lo integran los siguientes elementos: activos, 
pasivos, capital contable o patrimonio contable, este último cuando se trata de 


organizaciones sin fines de lucro. 
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e Recurso controlado por una entidad, identificado, cuantificado en términos 
monetarios, del que se esperan fundadamente beneficios económicos 
futuros, derivado de operaciones ocurridas en el pasado que han afectado 
económicamente a dicha entidad (NIF A-5, CINIF, 2005, p. 67). 


Es una obligación presente de la entidad, virtualmente ineludible, 
identificada, cuantificada en términos monetarios y que representa una 
disminución futura de beneficios económicos, derivada de operaciones 
ocurridas en el pasado que han afectado económicamente a dicha 
entidad (NIF A-5, CINIF, 2005, p. 69). 


° Es el valor residual de los activos de la entidad, una vez deducidos todos 
sus pasivos. 

«Esto es igual a la ecuación contable original que dice: Activo 
=pasivo+capital que en caso del capital estaría dada por: Capital 
=activos- pasivos. 

° El capital contable a su vez se divide en: 

Capital contribuido, que resulta de las aportaciones de los propietarios 
de la entidad. 

Capital ganado, que es el resultado de las utilidades del periodo más las 
acumuladas (CINIF, 2005, p. 70). 


Figura 2.3 Definiciones de activo, pasivo y capital contable. 
Fuente: CINIF, 2005, p. 67, 69, 70. 


e Estado de resultados 


También conocido como el estado de pérdidas y ganancias, el cual representa los 
resultados obtenidos en la operación de la empresa en un periodo específico, 
asimismo, presenta los ingresos y egresos durante un ciclo contable. La diferencia 
entre ingresos y egresos, en caso de ser positiva se le conoce como utilidad, en 
caso de ser negativa, como pérdida. Tal utilidad o pérdida repercute directamente 
en el capital de la empresa consignado en el balance general. 


El estado de resultados es elaborado por empresas con fines de lucro, de acuerdo 


con la NIF A-5, está integrado básicamente por los siguientes elementos: 
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«Ingreso es el incremento 
de los activos o el 
decremento de los 
pasivos de una entidad, 
durante un periodo 
contable, con un impacto 
favorable en la utilidad o 
pérdida neta o, en su 
caso, en el cambio neto 
en el patrimonio contable 
y, consecuentemente, en 
el capital ganado O 
patrimonio contable, 
respectivamente  (CINIF, 
2005, pág. 72). 


Son decrementos de los 
activos o incrementos de 
los pasivos de una 
entidad, durante un 
periodo contable, con la 
intención de generar 
ingresos y con un impacto 
desfavorable en la utilidad 
o pérdida neta o, en su 
caso, en el cambio neto 
en el patrimonio contable 
y, consecuentemente, en 
su capital ganado o 
patrimonio contable, 
respectivamente (CINIF, 
2005, pág. 73). 


eLa utilidad neta es el valor 
residual de los ingresos 
de una entidad lucrativa, 
después de haber 
disminuido sus costos y 
gastos relativos 
reconocidos en el estado 
de resultado integral, 
siempre que estos últimos 
sean menores a dichos 
ingresos, durante un 
periodo contable. En caso 
contrario, es decir, 
cuando los costos y 
gastos sean superiores a 
los ingresos, la resultante 


es una pérdida neta 
(CINIF, 2005, pág. 74). 


Figura 2.4. Elementos del Estado de resultados. 
Fuente: CINIF, 2005, p. 72 - 74. 


Lo anterior es ejemplificado más apropiadamente en la figura 2.4. 
Empresa FianzasCo S.A de C.V 


Estado de resultados 
Del 1 de enero al 31 de diciembre de 20XX 


Ingresos (beneficios) 


(menos) 


Costos y gastos 


(igual) 


Utilidad o pérdida 
(resultado) 


Figura 2.5 Determinación de la utilidad o pérdida. 
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después de la utilidad o pérdida neta, un renglón llamado otros resultados 
integrales, que, al relacionarlo con la utilidad o pérdida de la empresa, obtiene el 


resultado integral, estos rubros se explican a continuación: 


Otros resultados integrales. Los otros resultados integrales (ORI) son ingresos, 
costos y gastos que, si bien ya están devengados, están pendientes de 
realización, pero, además, su realización se prevé a mediano o largo plazo, es 
probable que su importe varíe debido a cambios en el valor razonable de los 
activos o pasivos que les dieron origen, motivo por el cual, podrían incluso no 
realizarse en una parte o en su totalidad. (CINIF, 2005, p. 75) 


Resultado integral. Es resultado de sumar la utilidad o pérdida de la empresa con 
los otros resultados integrales, obtenido durante el ciclo contable de la entidad. 


e Estado de cambios en el capital contable 


Este estado es emitido por las empresas con fines de lucro, mismo que está 
compuesto por los siguientes elementos: movimientos de propietarios, creación de 
reserva y utilidad o pérdida integral. Es decir “Son cambios al capital contribuido o, 
en su caso, al capital ganado de una entidad, durante un periodo contable, 
derivados de las decisiones de sus propietarios, en relación con su inversión en 
dicha entidad” (CINIF, 2005, p. 76). 


La NIF A-5, identifica las principales actividades que pueden llevar a cabo los 
propietarios que tendrían efecto en este estado financiero, siendo las siguientes: 
a) Aportación de capital. 
b) 
c) Decreto de dividendos. 
d) 


Reembolsos de capital. 


Capitalización de partidas del capital contribuido. 


59 de 325 


Administración 


e) Capitalizaciones de utilidades. 


f)  Capitalizaciones de reservas creadas. 


e Estado de flujos de efectivo o Estado de cambios en la situación 


financiera 


El Estado de flujo de efectivo, o en su caso Estado de cambios en la situación 
financiera, es emitido por entidades tanto lucrativas como no lucrativas, este 
estado financiero esta integrado por los siguientes elementos básicos: origen y 


ampliación de los recursos. 


Los orígenes son aumentos del efectivo en un periodo contable y las aplicaciones 
son las disminuciones del efectivo en el mismo periodo. El Estado de Flujo de 
Efectivo identifica tres tipos de aplicaciones u orígenes de recursos: (a) De 


operación, (b) De inversión, y (c) De financiamiento. 


a) De operación, son los recursos destinados a las actividades que 
representan la razón de ser de la empresa, que a su vez contribuyen a 
la mayor fuente de ingresos para la empresa. 

b) De inversión, son los recursos económicos destinados a la adquisición 
de activos de larga duración, entre estos, activos fijos, inversiones a 
largo plazo, entre otros. 

c) De financiamiento, que son los que se destinan a restituir a los 
acreedores financieros y a los propietarios de la entidad, los recursos 
que canalizaron en su momento hacia la entidad. (CINIF, 2005, p. 79) 


Para ejemplificar lo expuesto en esta sección, en la figura 2.6 se muestra 
esquemáticamente la interacción entre los estados financieros aquí presentados. 
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E 


Estado de variaciones en 
el capital contable 
Estado de Resultados Saldo inicial $447,500.00 
+ (+) utilidad del ejercicio $264,000.00 
Ingresos $ 550,000.00 (-) dividendos -$ 75,000.00 
(-) gastos -$ 286,000.00 _— Saldo final $636,500.00 — 
Utilidad neta $ 264,000.00 | 
| 
Estado de flujo de efectivo Estado de situación financiera 
(+/-) efectivo generado/ ACTIVO 
utilizado en operación $ 77,000.00 > Efectivo 
(+/-) efectivo generado/ inversiones temporales $325,000.00 
Utilizado en financiamiento -$ 49,500.00 Inmuebles, planta y equipo $518,500.00 
(+/-) efectivo generado/ Activo total $986,500.00 
utilizado en inversión | $ 16,500.00 | PASIVO 
Aum. O Dism. De efectivo $ 44,000.00 Cuentas por pagar $125,000.00 
+) saldo inicial efectivo $ 99,000.00 Préstamo bancario $225,000.00 
(=) saldo al final del periodo -$143,000.00 Pasivo total $350,000.00 
CAPITAL 


Capital contable 
Total capital contable 
Suma del pasivo y capital 


En la figura se observa el orden en que son prepar, de los cuatro presentados. El 
Estado de resultados es el primero en ser elaborado, el resultado obtenido, utilidad 
o pérdida, sirve de base para el Estado de variaciones de capital contable; el 
resultado de éste, en conjunto con el Estado de flujo de efectivo, son insumos 


necesarios para la construcción del Estado de situación financiera. 


Finalmente, en este apartado se ha presentado lo que se entiende por estados 
financieros, así mismo se han identificado los cuatro básicos entre ellos: el Estado 
de resultados, el Estado de variaciones de capital contable, el Estado de flujo de 
efectivo y el Estado de situación financiera, cada uno de estos estados financieros 
se elaboran de acuerdo con las Normas de Información Financiera (NIF) mismas 
que dictan los requisitos esenciales que debe llevar cada estado financiero 
contemplado en la NIF A-5. 
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2.2. Métodos de análisis 


El análisis financiero es parte del análisis del negocio, entendiéndose por análisis 


de negocios a la ponderación de alternativas y riesgos que derivan del ambiente 
en el que opera la compañía, con el fin de tomar decisiones orientadas al 
mejoramiento de su posición competitiva, su desempeño empresarial y la 


sustentabilidad del negocio. 


Una de las definiciones sobre el análisis financiero en el medio es la que 
proporcionan Wild, Subramanyan, 8 Halsey (2007) diciendo que “El análisis 
financiero es la utilización de los estados financieros para analizar la posición y el 
desempeño financieros de una compañía, así como para evaluar el desempeño 


financiero futuro” (p. 12). 


Por su parte, Rodríguez (2012) señala que: 
El análisis de la información financiera se debe considerar como un proceso 
de buscar tener evidencias que apoyen a la toma de decisiones en las 
empresas y mediante el cual el analista financiero puede conocer cómo se 
ha desarrollado una empresa. (p. 16) 
El análisis financiero comprende el estudio de los estados financieros de una 
empresa con relación a su micro y macro ambiente, con el objetivo de determinar 
su desempeño en temas de solvencia, liquidez, administración de riesgo y su 
capacidad para generar flujo de efectivo, además, permite determinar la eficiencia 
con que la empresa utiliza los recursos invertidos y su capacidad para maximizar 


el valor de los inversionistas. 


El análisis financiero no es en sí el fin de los estados financieros, más bien, 
constituye un medio que orienta el desempeño financiero de la empresa y permite 
tomar decisiones mayormente informadas, producto de los hallazgos que en el 
proceso se encuentren y que desemboquen en recomendaciones orientadas a 


corregir o descubrir oportunidades para la empresa. 
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Por su parte Morales, Morales, & Alcocer (2011) comprenden que el análisis 
financiero se enfoca en tres áreas: la rentabilidad, el análisis de riesgo y las 


fuentes de financiamiento y la utilización de fondos. 


Figura 2.7 Áreas en que se enfoca el análisis financiero. 
Fuente: Morales, Morales, 8. Alcocer, 2011, p. 160. 
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Proceso del análisis financiero 


A través de la sistematización en el análisis financiero se podrá evaluar la marcha 


de una empresa, como parte de este se presentan las siguientes etapas: 


Análisis 
Consiste en el ordenamiento de la 
información y, a la vez, en la verificación 
de la elaboración de los estados 
financieros; es decir, si cumplen con la 
normativa. En esta etapa se requiere el 
uso de herramientas, por ejemplo, 
método Dupont, Z-score de Altman, 
razones financieras, entre otras, que 
permiten establecer parámetros que 
conduzcan a las conclusiones. 


Obtención de la información 


En la primera etapa del análisis 
financiero, se deben reunir los estados 
financieros y aquella información útil 
para tal efecto, durante el periodo que 
se desea analizar. 


Interpretación 


Esta etapa comprende el compendio de 
los parámetros determinados a través de 
las herramientas financieras, para luego 
evaluarlos y determinar conclusiones. 
Para interpretar los resultados se deberá 
hacer un comparativo entre el parámetro 
alcanzado y el planeado y, con ello, 


Conclusiones 


Con las conclusiones alcanzadas se 
logran identificar las fortalezas y 


determinar si la empresa está en el 
rumbo correcto o habrá necesidad de 
realizar correcciones. 


“En la interpretación se debe considerar 


el giro, tamaño, ubicación en el 


mercado, planeación estratégica, medio 


ambiente -ecología, economía, clima, 
estacionalidad, competencia, etcétera-, 
reglamentos gubernamentales, entre 
otros aspectos” (Morales, Morales, € 
Alcocer, 2011, p. 160). 


debilidades de la posición actual de la 
empresa. Entonces, el fin no es llegar a 
las conclusiones, sino qué se hace con 
esas conclusiones, es decir, qué 
decisiones se toman en la empresa para 
su mejora continua. 


Figura 2.8 Proceso del análisis financiero. 
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financiero, con las conclusiones que se obtengan se permite orientar a la efectiva 


toma de decisiones. 


Objetivos del análisis financiero 


El objetivo del análisis financiero es respaldar a la toma de decisiones con datos 
fiables que permitan determinar el desempeño actual de la empresa. 


El objetivo del estudio de las cifras de los negocios es la determinación de 
las causas de hechos y tendencias del pasado y del presente. La 
interpretación es la base en la que se fundamentan los planes para el futuro 
de la empresa. Por otra parte, el juicio, la experiencia y el conocimiento de 
negocio, en particular, son las cualidades indispensables que debe poseer 
el analista para hacer una correcta interpretación de cifras. (Morales, 
Morales, & Alcocer, 2011, p. 160) 


Como fue mencionado, las conclusiones que se originan del análisis financiero 
marcarán el rumbo de la compañía, es decir, se atenderán las debilidades 
detectadas con el propósito de que la empresa utilice sus recursos de manera más 
eficiente y así ser más productiva. Fundamentalmente el análisis financiero busca 


evaluar los rubros pertenecientes a: operación, rentabilidad y posición financiera. 


a) Operación. En este apartado se busca determinar la eficiencia en que la 
empresa desarrolla las operaciones pertenecientes a su giro de negocios, 
asimismo, evaluar el desempeño de estas actividades en el transcurso del 
tiempo. Las actividades podrían ser: ventas, manejo de costos y gastos, 
inversiones en activo fijo, capacidad productiva, capital de trabajo en 
relación con la producción y las ventas. En concreto, se requieren analizar 
todas aquellas actividades que representan la razón de ser de la empresa 
que guarden relación con la producción, administración, investigación y 


desarrollo. 
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los recursos invertidos, en este sentido, se deberá de realizar un análisis de 
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rentabilidad en dos aspectos fundamentales que son: 


1) Sobre los activos. 


2) Sobre la inversión de capital. 


c) Posición financiera. Al analizar este apartado se debe considerar: 1) La 
estructura financiera, que se refiere a la manera en que la empresa obtiene 
financiamiento ya sea en lo interno, capital contable; o en lo externo, 
pasivos. 2) La liquidez, indica la capacidad que la empresa tiene para 
generar efectivo y la capacidad que tienen para hacer frente a sus 


obligaciones en el corto plazo. 


Importancia del análisis financiero en las empresas 


El análisis financiero, en principio, importa a los grupos de interés que guardan 
relación con la empresa, sin embargo, dependerá de los intereses de cada uno de 
estos para enfocarse en ciertos aspectos relevantes. A continuación, se presentan 


los grupos a los cuales debe importar el análisis financiero: 


a) Administradores 


La mayor importancia del análisis financiero debe ser para 
la administración de la empresa, ya que les proporcionará 
una perspectiva acerca de la eficiencia en la utilización de 
los recursos y cómo sus decisiones crean o destruyen 
valor. 

En suma, el análisis financiero permitirá a los encargados 
de dirigir las operaciones de la empresa detectar fortalezas, 
oportunidades, debilidades y amenazas en áreas como: 
inversión, operación, financiamiento y administración de 


riesgo. 


b) Inversionistas 


El interés de estos radica en determinar en primera instancia si 
la razón de ser de la empresa le genera la rentabilidad 
deseada, evalúa la eficiencia de la administración para utilizar 
los recursos que a su vez se vea reflejado en el incremento de 


- valor. 
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El análisis financiero para el inversionista es fundamental ya 
que le permite determinar la capacidad de la empresa para 
generar flujos de efectivo futuros y evaluar su rendimiento con 
relación al riesgo. 


c) Fusiones, 
adquisiciones y 
desinversiones 


| Dada la tendencia de las fusiones y adquisiciones, el análisis 
financiero juega un papel crucial, puesto que a través de las 
cifras de las empresas que pretenden llevar a cabo tal 
operación, permite visualizar si las decisiones que se tomen 
entorno a la fusión o adquisición generan mayores flujos de 
efectivo para la compañía, fortalece su solvencia o liquidez, y si 
genera o destruye valor y en qué medida. 


4 


| d) Administración 
financiera 


Con el análisis financiero se podrá determinar la estructura 
financiera de una empresa a partir de dicha estructura 
financiera, tomar decisiones sobre el financiamiento, la 
inversión, administración de riesgo, pago de dividendos, entre 
otras, que puedan afectar la rentabilidad futura y el riesgo de la 
empresa. 


e) Directores 


h) Bancos y 
acreedores en general 


= g)Cłlentes 


Siendo estos los designados por los accionistas para velar por 
sus intereses, realizan una actividad de supervisión sobre las 
operaciones de la empresa. A través del análisis financiero el 
director podrá cumplir con la misión que le fue encomendada. 


-f) Sindicatos laborales El análisis financiero podrá determinar si es momento de 


negociar un pacto o convenio laboral. 


A estos les interesa conocer a través del análisis financiero la 
sustentabilidad del proveedor para seguirles atendiendo y, a la 
vez, proyectar utilidades de sus operaciones conjuntas. 


Por ser fuentes de financiamiento les interesa saber si la 
empresa tiene la capacidad de generar suficiente utilidad en 
operación para hacerle frente al costo del financiamiento luego 
de haber descontado gastos provenientes de su operación y, si 
genera los flujos suficientes que le permitan amortizar la deuda. 
También les interesa saber la estabilidad del negocio a largo 
plazo. 


i) Bolsa de valores 


En el medio bursátil el análisis financiero forma parte del 
llamado análisis fundamental. Esta metodología de valuación 
de acciones tiene como premisa determinar el valor de una 
empresa al profundizar en la información financiera; esto 
implica analizar los ingresos, gastos, activos y pasivos, además 
se basa en características como: perspectivas de crecimiento, 
perfil de riesgo y flujos de efectivo esperados. 


Figura 2.9 Grupos de interés que guardan relación con la empresa. 
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Para Wild, Subramanyan, 8 Halsey (2007) la importancia del análisis financiero 
subyace en la orientación del desempeño financiero futuro de la compañía, 


enfocándola en dar respuesta a una serie de preguntas orientadas al futuro. 


Por ejemplo, ¿cuenta una compañía con los recursos para ser exitosa y 
crecer? ¿Cuenta con recursos para invertir en nuevos proyectos? ¿Cuáles 
son sus fuentes de rentabilidad? ¿Cuál es su capacidad futura de producir 
utilidades? Una segunda serie incluye preguntas que evalúan el récord del 
desempeño de una compañía y su capacidad para alcanzar el desempeño 
financiero esperado. Por ejemplo, ¿qué tan firme es la posición financiera 
de la compañía? ¿Qué tan rentable es la compañía? ¿Cumplieron las 
utilidades con los pronósticos del analista? Esto incluye un análisis de las 
razones por las que una compañía no estuvo a la altura de las expectativas 
(o las superó). (p. 12) 

Los métodos de análisis financiero se clasifican atendiendo a las necesidades de 

los grupos de interés y la importancia para cada uno de estos, de esta forma los 


métodos se clasifican en internos y externos. 


> Métodos internos 


Son aquellos que describen la situación de la empresa, con base en la información 
financiera, este tipo de método permite identificar, analizar y tomar decisiones con 
base en lo que sucede dentro de la organización. Entre los métodos internos 
mayormente utilizados en el análisis financiero se encuentran: el análisis vertical y 


el análisis horizontal. 


Vertical: se hace el estudio con información financiera de un solo periodo, entre 
estos métodos se encuentran: 

a) Porcientos integrales. 

b) Razones simples. 

c) Razones estándar (Morales, Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 161). 
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Horizontal: el estudio de la empresa se efectúa con la información financiera que 
comprende varios años o periodos, los métodos que se usan en esta modalidad 
son: 

a) Aumentos y disminuciones. 

b) Tendencias. 


c) Control presupuestal (Morales, Morales, € Alcocer, 2011, p. 161). 


> Métodos externos 


Son aquellos que identifican, evalúan, analizan y toman decisiones respecto a las 
variables o factores que caracterizan el entorno de las organizaciones, entre estos: 
la economía, aspectos socioculturales, cuidado del medio ambiente, desastres 
naturales, entre otros; dichos factores pueden tener un efecto positivo o negativo 
en las operaciones de la empresa. Dado que los factores influyen en el rumbo de 
la empresa es necesario identificarlos y cuantificarlos a fin de tomar decisiones 
financieras que beneficien a la organización. Por ello en este método se estudia el 


análisis factorial. 


De acuerdo con Rafael Barandiarán. Factorial, estudio de los factores que 
incurren en el resultado de las operaciones de una empresa, hasta lograr un 
conocimiento particular de cada factor. El análisis factorial es la separación 
y distribución de los elementos que concurren en el resultado de las 
operaciones de un negocio hasta llegar al conocimiento particular de cada 
factor. (Como se cita en Morales, Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 162) 


Comprende el estudio de los siguientes factores: 
a) Ambiente. 
) Dirección. 
c) Productos y procesos. 
) Función financiera. 
) Facilidad de producción. 
f) Materia prima. 
g) Mano de obra. 
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Ñ Contabilidad y estadística, etc. (Morales, Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 162). 


A continuación, se presentan las principales ventajas y desventajas del análisis de 


los estados financieros. 


Ventajas 


«Permite determinar el desempeño 
financiero de la empresa en una 
fecha dada. 

«Permite tomar decisiones de 
inversión, financiamiento y 
administración de riesgo con mayor 


Desventajas 


*Por ser información proveniente de la 
contabilidad de la empresa, puede 
prestarse con facilidad a malas 
prácticas. 

«Se limita únicamente a examinar 
valores cuantitativos de la empresa, 


información. olvidando los cualitativos que pueden 
«Permite determinar con qué eficiencia tener un peso significante en la 
la empresa utiliza los recursos operación de ésta. 

«La información con la que trabaja, 
que es pasada y presente, no da 
indicios sobre la actividad de la 
empresa en el futuro. 


invertidos. 


*El análisis financiero permitirá evaluar 
el impacto de la implementación de 
una estrategia, de manera anticipada 
determinar si los resultados conducen 
a la creación o destrucción de valor. 
«Contribuye a determinar si la empresa 
se encuentra en el rumbo deseado o 
por el  contario se necesitan 
implementar acciones correctivas. 


Figura 2.10 Ventajas y desventajas del análisis de los estados financieros. 


En esta sección se han presentado definiciones acerca del análisis financiero, 
entendiéndose como el estudio de los estados financieros de una empresa con 
relación a su micro y macro ambiente, con el objetivo de determinar su 
desempeño en temas de solvencia, liquidez, administración de riesgo y su 
capacidad para generar flujo de efectivo; además, permite determinar la eficiencia 
con que la empresa utiliza los recursos invertidos y su capacidad para maximizar 
el valor de los inversionistas. Asimismo, se han presentado los objetivos y la 
importancia del análisis financiero; finalmente, se presentaron las herramientas 
que se utilizan para este propósito, siendo a nivel interno el análisis horizontal y 


vertical y a nivel externo el método de factores. 
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2.3. Análisis vertical con porcientos 
integrales y razones financieras 


(rentabilidad, solvencia y liquidez) 


Entre los métodos de análisis financiero se encuentra el análisis vertical con 
porcientos integrales. Este es un método de análisis interno que consiste en tomar 
un solo estado financiero, balance general o estado de resultados, y relacionar la 
participación interna de cada cuenta que integra el estado financiero con una 
cuenta dentro del mismo conocida como cuenta base, con ello se determina la 
estructura interna del estado financiero. Además, este análisis mide el peso de un 
rubro específico dentro del estado financiero en un periodo de tiempo 


determinado, lo cual permite establecer qué partida es significativa en un periodo. 


El análisis vertical también es llamado estático ya que examina la situación de la 
empresa en un momento específico sin tomar en consideración cambios a través 
del tiempo. Es vertical debido a que las cuentas se examinan de arriba hacia abajo 
o de abajo hacia arriba. 


Análisis vertical con porcientos integrales al balance general 
Al aplicar este tipo de análisis al balance general se considera al activo total 


como la cuenta base, es decir, el 100%. Matemáticamente se realiza de la 


siguiente forma: 
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El análisis porcentual en el balance hace referencia a dos factores: 


1) Fuentes de financiamiento, que están representadas por la participación del 
pasivo total y capital. 
2) Composición del activo total, es decir, cuánto representa el activo circulante 


y cuánto representa el activo no circulante. 


Esta herramienta permite visualizar, en caso del activo total, cómo se va 
modificando su estructura dentro del balance general; es decir, si los activos 
circulantes ahora representan mayor proporción que los activos no circulantes o, 
por el contrario, son los activos no circulantes los que incrementan su participación 


en el activo total. 


En caso de las fuentes de financiamiento, permite determinar cuál utiliza la 
empresa en mayor proporción, pasivos o capital, y el modo en que se van 
modificando. En caso del pasivo total muestra la relación entre pasivo a corto 
plazo y pasivo a largo plazo, así como la modificación de cada cuenta que los 


integra. 


Cuando se analiza con este método al balance general se extiende al estudio de 
los subgrupos; es decir, en caso del activo corriente, por ejemplo, qué proporción 
de este son los inventarios y no únicamente qué proporción del activo total 


representan los inventarios. 
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Lo expuesto anteriormente sobre el análisis con porcientos integrales aplicado al 
balance general se presenta en la siguiente figura. Como nota aclaratoria, se debe 
señalar que las unidades monetarias se toman según la moneda de referencia del 


país en el que se realice el análisis. 


Industria lo Altos, S.A. de C.v 
Balance General 


Años % 

ACTIVO 

CORRIENTE 

Caja y bancos 700,000.00 500,000.00 
Inventario de mercaderías 505,000.00 360,000.00 
Cuentas por cobrar 238,600.00 203,400.00 
Total activo corriente 1,443,600.00 1,063,400.00 


NO CORRIENTE 

Mobiliario y equipo neto 68,000.00 65,000.00 
Vehículos neto 226,000.00 175,000.00 
Publicidad pagada por anticipado 15,000.00 
Seguros pagados por anticipado 3,000.00 
Total activo no corriente 294,000.00 258,000.00 
Activo total 1,737,600.00 1,321,400.00 


PASIVO 

CORRIENTE 

Cuentas por pagar 90,000.00 175,200.00 
Acreedores 109,324.60 105,000.00 
Total pasivo corriente 199,324.60 280,200.00 


NO CORRIENTE 
Pasivo laboral 1,010,000.00 756,260.00 
Total pasivo no corriente 1,010,000.00 756,260.00 


Pasivo total 1,209,324.60 1,036,460.00 


CAPITAL 

Capital social 30,000.000 30,000.00 
Utilidades retenidas 254,940.00 192,553.65 
Utilidad del ejercicio 243,335.40 62,386.35 
Total del capital 528,275.40 284,940.00 
Pasivo + capital 1,737,600.00 1,321,400.00 


Figura 2.11 Análisis con porcientos integrales al balance general. 


Interpretación de resultados 
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La interpretación de los resultados del balance general debe comenzar 
comparando las participaciones porcentuales de los distintos rubros del activo con 
el activo total. En lo referente al financiamiento se deberán comparar las partidas 


con la suma del pasivo más capital. 


En particular se deben examinar los cambios de las partidas dentro del activo total, 
pues esto brindará información para la posterior toma de decisiones; asimismo, se 


debe evaluar cómo cambian las partidas dentro de las fuentes de financiamiento. 


Cuando se analizan los activos, los activos totales representan el 100% y sobre 
este rubro se determina la participación de cada activo. En cambio, cuando se 
analizan fuentes de financiamiento se debe hacer sobre la suma del pasivo más el 
capital, que representará el 100%, luego cada cuenta deberá dividirse entre ese 


monto para determinar su participación. 


En el caso expuesto en la figura 2.11, los activos de la empresa para el año uno 
se componen del 83% de activos corrientes, es decir, con realización a corto plazo 
y del 17% de activos no corrientes, al centrarse en el rubro de activos corrientes 
se observa que la participación de cada partida no sufre una modificación 
importante, por lo que se supone que todo marcha bien en la empresa. Sin 
embargo, llama la atención la partida caja y bancos que representa el 40% de los 
activos totales y el 48% de los activos corrientes, con ello ya existe un indicio de 
determinar si ese dinero es mejor tenerlo en caja o invertirlo para generar mayor 


rendimiento. 


En cuanto a los pasivos y capital contable, como fuentes de financiamiento se 
aprecia que de un año a otro cambió la estructura de manera importante, el pasivo 
pasa de 69.6% a 78%, lo que significa que la empresa se financia en gran parte 
por los pasivos. Al observar el pasivo no corriente, la partida que sobresale es el 
pasivo laboral, que para el año uno y para el año dos representa el 83.5% y el 


? 74 de 325 


Administración 


73% respectivamente; esto, en primera instancia, dice que la empresa cuenta con 


personas capacitadas y con larga duración en la empresa. Contar con este rubro 
garantiza que la empresa pueda hacerle frente a los costos de indemnización al 
momento de un despido. Se observa un retroceso en el año dos lo cual indicaría 


que la empresa realizó un recorte de personal significativo. 


Para determinar si la utilización del pasivo como principal fuente de financiamiento 
es correcta, la empresa deberá preguntarse si ese es el nivel deseado. De ser así, 
la empresa debe seguir financiándose de esa manera, en caso de no serlo la 


empresa debe tomar decisiones para corregirla. 


Al considerar el capital, este sufre un retroceso considerable pasando de 30.4% a 
22%, lo que sucede es que se reparten dividendos, pero lo que más impacta es 
una caída considerable en la utilidad del ejercicio de casi 200%, es decir, pasa de 
14% al 5% en un año. En este tipo de casos se debe de evaluar si el sacrificio en 


utilidades justifica un incremento en el valor de la compañía a largo plazo. 


A continuación, se presenta la manera en que se financia la empresa tanto para el 


año 1 como para el año 2. 
Capital 22% 


Año 1 
-Activos 100% Capital 30.4% 


Año 2 
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Para ambos años la estructura de la empresa cambia de manera significativa, se 
observa un incremento del pasivo de un año a otro y un retroceso en el capital, por 
tanto, para el año dos la empresa se encuentra en manos de terceros, es decir, 
tres cuartas partes de la empresa pertenece a los acreedores mientras que sólo 
una cuarta parte de la empresa pertenece a los inversionistas, dueños o 


accionistas. 
Análisis vertical de porcientos integrales al estado de resultados 


El análisis de porcientos integrales aplicado al estado de resultados permite 
determinar el efecto que tienen los rubros que lo integran, costo de ventas, gastos 
en operación, gastos financieros, otros ingresos, entre otros, sobre las ventas y la 
manera en que se van modificando. Una excepción es el Impuesto sobre la Renta 


que se relaciona con el ingreso antes de impuestos y no con las ventas. 


El cálculo matemático para realizarlo consiste en determinar las ventas que 
representan el 100% como partida clave y, entre esta se dividen los demás rubros 
que integran a este estado financiero, para así determinar la participación de estos 


en las ventas. Un ejemplo de este análisis se presenta en la siguiente figura. 
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Ventas 

Costo de ventas 

Margen bruto 

Gastos en operación 
Sueldos pagados 
Alquileres pagados 
Energía eléctrica 
Prestaciones laborales 
Gastos generales 
Publicidad vencida 
Seguros vencidos 
Control de plagas 
Transporte de valores 
Combustibles y lubricantes 
Depreciaciones 

Total gasto de operación 
Utilidad en operación 


Industria los Altos S.A. de C.V 


Estado de resultados 


año 1 
6,968,000.00 
4,893,800.00 
2,074,200.00 


940,000.00 
86,540.00 
35,000.00 

380,000.00 
54,000.00 
45,000.00 

3,000.00 
8,000.00 
20,000.00 
88,000.00 
67,000.00 
1,726,540.00 

347,660.00 


% 
100% 
70.2% 
29.8% 


13.5% 
1.2% 
0.5% 
5.5% 
0.8% 
0.6% 
0.0% 
0.1% 
0.3% 
1.3% 
1.0% 

24.8% 
5.0% 


año 2 
5,973,364.00 
4,343,999.00 
1,629,365.00 


901,000.00 
75,800.00 
30,000.00 

342,650.00 
39,900.00 
28,900.00 

2,800.00 
8,000.00 
16,000.00 
70,200.00 
30,000.00 
1,545,250.00 
84,115.00 
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10,000.00 
5,000.00 
352,660.00 
109,324.60 
243,335.40 


0.1% 
0.1% 
5.1% 
1.6% 
3.0% 


15,000.00 

8,700.00 
90,415.00 
28,028.65 
62,386.35 


Otros ingresos en operación 
Gastos financieros 

Utilidad antes de impuestos 
Impuestos 

Utilidad neta 


Figura 2.12 análisis con porcientos integrales al estado de resultados 
Interpretación de los resultados. 


El análisis con esta metodología deberá iniciar por observar la participación de 
cada partida de costo y gasto y, de acuerdo con el giro del negocio o industria, 
determinar si estas variaciones son normales; en caso contrario requiere un trato 


distinto, investigar, para luego tomar decisiones. 


En lo que refiere al costo de ventas, los indicadores pasan de 70.2 % a 72.7 %, 
con ello se evidencia que el costo para ese año se incrementó en un 2.5%, lo que 
significa que la empresa deja de ganar dos centavos por cada peso que venda, 
obviamente eso impacta en el margen bruto, por ello se deberán examinar 
aquellas partidas que han afectado al costo y, una vez identificadas, realizar 


medidas correctivas. 


Gastos en operación, estos gastos son fundamentales ya que apoyan a que la 
empresa pueda desarrollar sus operaciones y a generar ventas. En este caso, 
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estos gastos representan el 24.8% y el 25.9%, estas proporciones se deberán de 


h 


comparar con otras empresas del mismo sector y determinar si es lo adecuado o 
no, en caso de no serlo se necesitará que los procesos sean más eficientes. Pero 
el cambio de 1.1% de un año a otro no significa que haya aumentado también en 


unidades monetarias sino más bien por un retroceso a los ingresos por ventas. 


Utilidad en operación, para el año 1 la empresa logra generar el 5 %, ( $1.00 X 
0.05 = 0.05) en cambio para el año 2 son de un 1.40 %, ($ 1.00 X 0.014 = 0.014) 
esto quiere decir que por cada peso que la empresa venda en el año dos, 
obtendrá tres centavos menos aproximadamente (0.05 — 0.014), lo que no es un 
buen indicativo de rentabilidad por parte de esta compañía ya que, en términos 
monetarios, la utilidad en operación también decrece, por tanto, tampoco es un 


buen indicativo de eficiencia de la empresa en la utilización de los recursos. 


Utilidad neta, este rubro ya fue analizado anteriormente en el balance general, 
pero podemos rescatar que la empresa únicamente genera el 3% de utilidad 
después de impuestos para el año 1, que no es un buen indicativo ya que en el 
año 2 la utilidad es escasamente del 1%; entonces no se puede defender a la 
empresa que sus bajos márgenes de utilidad a corto plazo se justifican con un 
incremento de valor en el largo plazo, en el sentido que también los ingresos por 
ventas bajan de manera importante. La empresa no está utilizando eficientemente 


los recursos invertidos, aunado a ello está destruyendo valor. 


De manera general los costos en ventas cada vez representan un mayor 
porcentaje en las ventas, en principio existe un problema evidente sobre esta 
partida, pero además la empresa no está siendo eficiente en sus operaciones ya 
que los gastos en operación también representan cada vez mayor participación en 
los ingresos. Sumando el impacto negativo que tienen estas dos partidas, costo de 
ventas y gastos de operación, la empresa cada vez gana menos, por tanto, se 
deben tomar decisiones principalmente en los costos y en los gastos en operación, 
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de no ser así, el inversionista deberá estar pensando en otras oportunidades de 


h 


inversión que le generen mayores rendimientos. 


Como se observa en este caso presentado, tanto en el balance general como en 
el estado de resultados, este tipo de análisis orienta a tomar decisiones correctivas 
por parte de la empresa para enfrentar los problemas, pero sumado a ello también 
se pueden detectar oportunidades. En la utilización del método de análisis 
vertical con porcientos integrales es recomendable analizar también en paralelo 


las cantidades monetarias y no solamente los porcentajes. 


Análisis a través de razones financieras simples 


El estudio a través de razones simples consiste en determinar las relaciones de 
dependencia, de forma geométrica, entre las cantidades de dos o más partidas 
que integran los estados financieros de una empresa, comprende el primer paso 


para el análisis financiero. 


Las razones financieras buscan reducir a un solo coeficiente dos o más partidas 
que integran los estados financieros de una empresa, con el propósito de facilitar 
su análisis. Por su parte, Morales, Morales 8 Alcocer (2011) expresan que “una 
razón financiera es la relación de magnitud que existe entre dos cifras que se 
comparan entre sí, de diferentes cuentas de los estados financieros” (p. 163). 
Utilizar a las razones simples dentro del análisis financiero contribuye a identificar 


posibles problemas dentro de los negocios. 


Al utilizar las razones financieras como parte del estudio de las cifras de una 
compañía, en primera instancia, se debe determinar qué área de la empresa se 
desea examinar. Por ejemplo, si se desea conocer la capacidad de la empresa 
para solventar sus obligaciones a corto plazo lo ideal sería comparar sus activos 
corrientes contra los pasivos corrientes, de esta manera se determina si la 


empresa puede ser capaz de cubrir sus obligaciones a corto plazo. 


m 79 de 325 


E $ Administración 
e EIA Esdibet e 


La evaluación del desempeño de una empresa utilizando razones simples puede 
ser integrado en: 

1) Razones de rentabilidad. 

2) Razones de solvencia. 

3) Razones de liquidez. 


e Razones de rentabilidad 


La rentabilidad es la capacidad que tiene la empresa para generar beneficios, 
tomando decisiones con los recursos que le fueron asignados, brinda información 
de cómo la eficiencia de la administración se ve traducida en beneficios para los 
inversionistas. 

Con base en las recomendaciones de Morales, Morales 8 Alcocer (2011) tenemos 
que: 


Al reducir los costos y gastos se obtiene mayor beneficio, por eso es 
necesario conocer los márgenes de utilidad por cada uno de los diferentes 
conceptos que intervienen en la obtención de las utilidades y que a su vez 
permite controlar y administrar esos mismos costos y gastos para obtener 
mayores beneficios. (p. 166) 


A continuación, se encuentran las razones financieras utilizadas para medir la 


rentabilidad de una empresa. 


Razones de rentabilidad 


Razón financiera Fórmula Interpretación 
: ili ; 
Margen de utilidad Resultado neto Mide la utilidad que se obtiene por cada 
Ventas netas peso de ventas. 
Rentabilidad del Resultado neto Mide el rendimiento que se produce por 
capital contable Capital Contable la aportación de los socios. 
Rentabilidad de la Resultado neto MOS Amena HUS pronunte ia 
E ES , inversión de activos totales de la 
inversión Activo total 


empresa. 


Dividendos en efectivo 
Dividendos pagados Resultado neto del 
ejercicio anterior 
Figura 2.13 Razones de rentabilidad. 
Fuente: Morales, Morales & Alcocer, 2011, p. 167. 


Mide la cantidad de utilidades pagadas 
como dividendos a los accionistas. 
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Al mencionar la liquidez se debe comprender qué es un activo líquido, 
entendiéndose este como la facilidad que tiene un activo para ser convertido en 
efectivo, mercaderías, cuentas por cobrar, sin que pierda su valor primario. Estos 
activos representan las principales fuentes para que la empresa consiga solventar 
sus deudas a corto plazo derivadas de su operación. Un activo líquido tiene mayor 
convertibilidad a efectivo que un activo no corriente. Entonces, las razones de 
liquidez son utilizadas para medir la capacidad de una empresa para cumplir con 
sus obligaciones a corto plazo en los tiempos establecidos y en las condiciones 
pactadas. 


Básicamente la liquidez da respuesta a las preguntas que plantean los 
acreedores de corto plazo como: ¿La empresa podrá pagar sus 
obligaciones a corto plazo en tiempo y forma?, ¿depende de los inventarios 
para pagar sus dudas? En general se usan las siguientes razones 
financieras de liquidez. (Morales, Morales & Alcocer, 2011, p. 164) 


Razones de liquidez 


Razón financiera Fórmula Interpretación 
Es la capacidad que tiene la empresa con 
Activo circulante activos que se espera se conviertan en 


Liquidez corriente i 
Pasivo a corto plazo efectivo en un corto plazo para pagar sus 


deudas de corto plazo. 

Capacidad que tiene la empresa de pagar con 
activos de inmediata realización las 
obligaciones de corto plazo. Índice de 
solvencias inmediata. 

Mide la capacidad que tiene la empresa de 
pagar con los activos de corto plazo las 
deudas totales. 

Activo disponible Es la capacidad que tiene la empresa de 
Pasivo a corto plazo pagar con efectivo las deudas de corto plazo. 

Figura 2.14 Razones de liquidez. 
Fuente: Morales, Morales & Alcocer, 2011, p. 167. 


Activo circulante - 
Liquidez ácida Inventarios 
Pasivo a corto plazo 


Cobertura de deuda Activo circulante 
total Pasivo total 


Liquidez inmediata 


e Razones de solvencia 
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Los términos solvencia y liquidez comúnmente suelen utilizarse de manera 
indistinta, pero cabe recordar que la liquidez se refiere a la capacidad de la 
empresa para hacer frente a sus obligaciones en plazos menores a un año en 
tiempo y forma, la liquidez utiliza la relación entre activos a corto plazo contra los 
pasivos a corto plazo, mientras que la solvencia se refiere a la capacidad de la 


empresa para hacer frente a sus obligaciones a largo plazo en tiempo y forma. 


Al estudiar la solvencia de una compañía, se deben evaluar las fuentes de 
financiamiento, tanto los pasivos a largo plazo como su capital. Esta relación es de 
vital conocimiento para la empresa, porque se deberá de realizar un pago a una 
fecha futura, por tanto, en caso de tener un pasivo elevado puede que la empresa 
no pueda cubrirlo en tiempo y forma. Otra situación que demuestran las razones 
de solvencia es que, dado que se deberá solventar una obligación en el futuro, la 
empresa para afianzarse de fondos puede llegar a considerar la venta de activos 


fijos para garantizar el pago. 


Otro aspecto que se debe de tomar en cuenta al examinar la solvencia de una 
compañía es su generación de utilidades a largo plazo, pues estas se convertirán 
en flujos de efectivo derivados de las operaciones cotidianas de la empresa. En 
suma, el análisis de la solvencia contribuye a saber, la capacidad de la empresa 


para contratar deuda o para realizar nuevos proyectos. 


A continuación, se presentan las razones financieras que se utilizan para examinar 


la solvencia de una empresa. 


Razones de solvencia 
Razón financiera Fórmula Interpretación 
Intereses pagados Representa la proporción de intereses 
Intereses pagados Utilidades de pagados a los acreedores mediante las 
operación utilidades antes de intereses e impuestos. 

Expresa la relación que hay entre los activos 

f Pasivo a largo plazo fijos y la solvencia con la que cuenta la 

Pasivo a largo plazo EET 
Activo fijo empresa para pagar sus deudas en el largo 
plazo. 
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Esta relación expresa la capacidad de tiene la 
empresa para solventar las deudas 
contraídas a través del ingreso por ventas. 


Ventas netas a Ventas netas 
pasivo a largo plazo Pasivo a largo plazo 


Figura 2.15 Razones de solvencia. 
Fuente: Elaborado con base en Rodríguez, 2012. 


En este apartado fue presentado el tema de análisis vertical con porcientos 
integrales. El análisis vertical es la evaluación que se realiza para medir el peso de 
un rubro específico dentro del estado financiero en un periodo de tiempo 
determinado, cuando se dice analizar el peso es que se establecerá qué partida es 
significativa en un periodo, asimismo, se presentaron ejemplos sobre la aplicación 
de este análisis tanto para el balance general como el estado de resultados. 


Por último, se presentaron las razones financieras que son utilizadas como una 
relación entre dos o más cuentas de los estados financieros que contribuyen a 
determinar el desempeño de una empresa, atendiendo a la necesidad de 
examinar un área en específico de la compañía, se presentaron las razones 


financieras de rentabilidad, liquidez y solvencia. 


2.4. Análisis horizontal (aumentos y 


disminuciones, tendencias) 


El análisis horizontal es otra metodología para analizar los estados financieros de 
una empresa, es por ello que, en los párrafos siguientes se examinarán sus 


características y el proceso para implementarlo en el análisis financiero. 


El análisis horizontal permite visualizar y comprender qué ha pasado con las cifras 
de una compañía a través del tiempo; con ello, este análisis relaciona las 
tendencias de los rubros relacionados entre sí, dentro de un estado financiero, 
balance general o estado de resultados, también permite identificar patrones, es 
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decir, si las variaciones entre las partidas se mueven en la misma dirección o en 
sentido contrario, pero que una partida dependa de la otra, además evaluar si las 
variaciones son favorables o desfavorables, orientando así a tomar mejores 
decisiones, por lo anterior, es que a este análisis también se le llama dinámico. 
Según Morales, Morales y Alcocer (2011): “Este análisis es también llamado 
dinámico, se aplica para analizar dos estados financieros de la misma empresa a 


fechas distintas o correspondientes a dos periodos de ejercicios” (p. 168). 


Esta técnica debe ser aplicada en cada caso cuidadosamente, pues en épocas 
inflacionarias pierde todo valor de comparación si no se ajustan las cifras 


adecuadamente. 


Matemáticamente el análisis horizontal se desarrolla de la siguiente forma: 


e Se debe calcular el cambio en unidades monetarias que se 
obtiene restando la partida del periodo base menos la partida del 
periodo posterior. 


e Para determinar la variación porcentual se debe dividir el 
resultado obtenido en el paso uno entre la cantidad que 
represente la partida del periodo posterior; luego el resultado 
multiplicarlo por 100. 


Figura 2.16 Desarrollo de análisis horizontal. 


Lo anterior descrito quedaría de la siguiente manera. 


Variación en unidades monetarias 


= cuenta del periodo base — cuenta del periodo posterior 


o, i Variación en unidades monetarias 
Variación en porcentaje = | —————— —=— | x 100 


Cuenta del periodo posterior 
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Aunque el cálculo parezca sencillo, se deben de tomar ciertas consideraciones 
dado el caso que una cantidad negativa aparezca en la cuenta base y una 
cantidad positiva en el siguiente periodo, o viceversa, no es posible calcular una 
variación en porcentaje. Además, cuando no exista cantidad en una partida del 
periodo base, pero sí en el periodo posterior, no es posible calcular la variación en 
porcentaje. De manera similar, al presentarse una cantidad pequeña en el periodo 
base sí se puede calcular la variación con porcentaje, pero deberá de tenerse 
cuidado en su interpretación. En caso que el periodo base tenga una cantidad, 
pero luego en el periodo posterior no exista, se deberá interpretar como una 
disminución del 100%. Una representación de este método se presenta en las 
figuras 2.17 y 2.18. 


La importancia del análisis horizontal radica en que puede determinar los cambios 
que tuvieron las cuentas durante el periodo de evaluación, con el propósito de 
examinar si la operación de la empresa es normal o, por el contario, existen 
inconvenientes que requieren una evaluación a mayor profundidad para 
posteriormente tomar decisiones. Al utilizar esta herramienta es recomendable 
analizar cada cuenta en términos de porcentaje y también en unidades 
monetarias, por motivo que una cuenta puede tener variación significativa no 


solamente en lo monetario. 
Método de aumentos y disminuciones 


e Balance comparativo 


Muestra los cambios ocurridos periodo tras periodo en la situación financiera de la 
empresa, el balance comparativo expone las repercusiones de las operaciones de 
un periodo determinado sobre los activos, pasivos y capital: “El balance 


comparativo sólo contiene situaciones y cambios de significado limitado, dado que 
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sólo se hace un análisis de las cuentas en términos monetarios” (Morales, Morales 
y Alcocer, 2011, p. 169). 


Para superar esa limitación, el análisis debe examinar las circunstancias que 
condujeron a esos cambios y, para ello, es fundamental contar con información 


complementaria. 


Al carecer de información complementaria, difícilmente se podrá explicar la 
manera en que la empresa desarrolló sus operaciones y cómo se produjeron las 
variaciones en las cuentas de este estado financiero, por lo que existiría una 
limitante en este tipo de análisis. Bajo este escenario, tomar cualquier decisión 
sería nocivo para la empresa, puesto que se estaría fundamentando una decisión 


bajo supuestos equívocos, por ende, el curso de acción a tomar sería erróneo. 


Las decisiones que se tomen sobre el análisis comparativo del balance general 
serán mayormente fundamentadas cuando exista información complementaria, ya 
que esta contribuiría a explicar cuánto, cómo y por qué sufren variaciones las 
partidas dentro de este estado financiero, con ello, el curso de acción que 
seleccione la empresa tendrá mayor probabilidad de éxito, debido a que el 
proceso de toma de decisiones se fundamenta sobre información veraz que 


demuestra la situación de la compañía. 


Al formular el balance comparativo se pueden analizar diversos aspectos, según 


Morales, Morales & Alcocer (2011) tenemos: 


86 de 325 


SY napa Administración 
ae Na ai 


CAPITAL DE TRABAJO 


¿El aumento de efectivo es porque la empresa mantiene fondos ociosos? 


"Para tener certeza de la existencia de fondos ociosos, un presupuesto de 
entradas y salidas de efectivo ayuda a conocer en términos generales los fondos 
que una empresa necesita en un momento determinado” (Morales, Morales, € 
Alcocer, 2011, p. 170), con esta técnica se podría determinar si la empresa tiene 
excedente de efectivo del óptimo requerido de acuerdo a sus operaciones. 


¿Los cambios en los saldos de clientes están en proporción con los cambios 
en el volumen de ventas a crédito o se han incrementado por otras 
circunstancias? 


*“En este caso debe de estudiarse: el monto de las ventas, la política de créditos, 
los plazos otorgados y la actuación del departamento de cobranza” (Morales, 
Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 170), con esto, al no tener una política eficiente de 
cobros aumentará el monto de los créditos, lo que además generará moratoria. 


¿Cuáles son los motivos de los cambios en los inventarios? 


«Un incremento en los inventarios podría estar influenciado por: a) especular con la 

subida de los precios de los productos, lo que ocasiona comprar en mayores 
cantidades; b) comprar en grandes cantidades para garantizar la entrega del 
pedido a clientes que hayan solicitado grandes cantidades; c) por una política de 
compra deficiente. 


¿Los aumentos en pasivo circulante corresponden con los aumentos de activo 
circulante? 

*El aumento del pasivo a corto plazo debe de justificarse con el aumento del activo 

a corto plazo, en sentido que el pasivo corriente debe de estar respaldado por el 


activo de fácil conversión a efectivo, en caso que los acreedores soliciten un pago 
en determinado tiempo y forma. 


Figura 2.17 Análisis de los aspectos del capital de trabajo en el balance 
comparativo. 
Fuente: Morales, Morales & Alcocer, 2011. 


e Estado comparativo de resultados 


Las empresas se crean y operan con el propósito de generar suficientes utilidades 


para recompensar al inversionista del riesgo que asume al invertir en los activos 
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de la empresa, mismos que deberán ser utilizados de la mejor manera para 
generar valor. Para determinar hasta qué punto la compañía está cumpliendo con 


este propósito, se analiza el estado de resultados. 


El estado de resultados presenta la pérdida o utilidad generada en cierto periodo, 
está integrado por los bienes y/o servicios que ha adquirido la empresa y los 
costos incurridos en las operaciones que se realizan por la administración durante 


un periodo determinado. 


Para analizar el estado de resultados se debe realizar una actividad en paralelo; la 
cual consiste en calcular la proporción de ingresos que se obtienen por las 
actividades de compra-producción-venta de los artículos y/o servicios adquiridos 
por la empresa en un tiempo dado y, por otro lado, se hacen los cálculos de los 


costos incurridos en el proceso de compra-producción-venta. 


La comparación del estado de resultados de un periodo dado, con el estado de 
resultados base, al igual que en el método del balance general comparativo se 
debe de elegir un año base para partir de ahí a realizar el análisis, brinda 
información acerca de las variaciones que se dieron en las partidas de ingresos, 
de costos y gastos derivados de la operación de la empresa. “Al conocer los 
cambios correspondientes de estos diversos renglones pueden servir de base 
para analizar las causas por las que los costos se han incrementado y con ello 
proponer medidas de solución para disminuirlos” (Morales, Morales 8 Alcocer, 
2011, p. 171). En caso de presentarse una variación significativa en la cuenta de 
ingresos se deberá, en primera instancia, identificar si tales variaciones son 
temporales o permanentes, para luego tomar decisiones sobre el activo, costo 


ventas, número de colaboradores, entre otras. 
“En términos generales el éxito o fracaso de los negocios es consecuencia del 


desarrollo de las empresas por el transcurso de varios años y no por un año en 


específico” (Morales, Morales 8 Alcocer, 2011, p. 171), es por ello que al analizar 
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un solo periodo utilizando esta herramienta brinda resultados limitados, en otras 


h 


palabras, puede que lo que haya afectado a las partidas sea un hecho transitorio. 


Limitantes del balance y estado de resultados comparativos 


Las variaciones por el estado comparativo de resultados y el balance general 
comparativo están representadas en cantidades monetarias; por tanto, las 
dificultades y limitaciones presentadas para el balance son inherentes al estado de 
resultados. Las interpretaciones que se formulen a partir de la evaluación de estos 
dos estados financieros serán de mayor trascendencia en la medida en que se 
cuente con información complementaria que explique, cuánto, cómo y por qué se 
dieron tales variaciones, que a su vez permitan tomar decisiones orientadas a la 


generación de valor para la empresa. 


Bases de comparación 


“El balance comparativo confronta situaciones, y las situaciones pueden captarse 
en cualquier tiempo, por lo que no es necesario que sean iguales los periodos que 
median entre dos balances que se comparen” (Morales, Morales 8 Alcocer, 2011, 
p. 172). En el caso de la comparación del estado de resultados, para que sea útil 
se debe comprobar si estos son congruentes con los periodos y el ciclo de 


operaciones de la empresa. 


En suma, al realizar el análisis comparativo, balance general y estados de 
resultados, se debe de verificar si estos fueron elaborados bajo la misma 
normativa, es decir, si se utilizaron los criterios de las Normas de Información 
Financiera (NIF), de lo contrario se corre el riesgo de obtener resultados que 
difieran sustancialmente, por lo que en consecuencia se tomarán decisiones sobre 


bases erróneas. 


z 89 de 325 


Administración 


Industria lo Altos, S.A. de C.v 
Balance General 


Años 

ACTIVO 

CORRIENTE 

Caja y bancos 

Inventario de mercaderías 
Cuentas por cobrar 

Total activo corriente 


NO CORRIENTE 

Mobiliario y equipo neto 
Vehículos neto 

Publicidad pagada por anticipado 
Seguros pagados por anticipado 
Total activo no corriente 

Activo total 


PASIVO 

CORRIENTE 

Cuentas por pagar 
Acreedores 

Total pasivo corriente 


NO CORRIENTE 
Pasivo laboral 
Total pasivo no corriente 


Pasivo total 


CAPITAL 


Capital social 
Utilidades retenidas 
Utilidad del ejercicio 
Total del capital 
Pasivo + capital 


700,000.00 
505,000.00 
238,600.00 


500,000.00 
360,000.00 
203,400.00 


Cambio en 
unidades 
monetarias 


200,000.00 
145,000.00 
35,200.00 


Cambio en 
porcentaje 


1,443,600.00 


68,000.00 
226,000.00 


1,063,400.00 


65,000.00 
175,000.00 
15,000.00 
3,000.00 


380,200.00 


3,000.00 
51,000.00 
15,000.00 

3,000.00 


294,000.00 
1,737,600.00 


258,000.00 
1,321,400.00 


36,000.00 
416,200.00 


90,000.00 
109,324.60 
199,324.60 


1,010,000.00 


175,200.00 
105,000.00 
280,200.00 


756,260.00 


85,200.00 
4,324.60 
80,875.40 


253,740.00 


1,010,000.00 


756,260.00 


253,740.00 


1,209,324.60 


30,000.000 
254,940.00 
243,335.40 
528,275.40 
1,737,600.00 


1,036,460.00 


30,000.00 
192,553.65 
62,386.35 
284,940.00 
1,321,400.00 


172,864.60 


62,386.35 
180,949.05 
243,335.40 
416,200.00 


Figura 2.18 Análisis horizontal de aumentos y disminuciones en el Balance 
general. 


e Interpretación del análisis horizontal de aumentos y disminuciones en 


el balance general 


Para el caso que se expone en la figura 2.18, el activo corriente sufre una 
disminución de 36% contra pasivo corriente que tiene un aumento del 29%, esto 


quiere decir que la empresa se está endeudando de más, en sentido que los 
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activos con los que cuenta para cubrir sus obligaciones a corto plazo disminuyen, 


b 


lo que pone en riesgo su liquidez. Se observa, entonces, que existe un incremento 
desproporcionado de los pasivos, que se requiere examinar con mayor 
profundidad para no comprometer los planes de la empresa en el corto plazo. 


Mercaderías sufrió una disminución del 40% contra un aumento en cuentas por 
pagar de 49%, ha de suponerse que entre las cuentas por pagar están incluidos 
los proveedores quienes suministran mercaderías a la empresa a crédito. La 
relación debería de ser de manera directa, en este caso desproporcional e inverso, 
se infiere que la empresa está teniendo dificultad para pagar a sus proveedores 


dado que vende, pero no solventa sus obligaciones. 


El pasivo total sufrió una disminución del 17% contra capital contable con una 
disminución del 85%, estos renglones representan las fuentes de financiamiento 
de la empresa y la variación que de ellas se obtenga es la manera en que la 
empresa se afianza de activos. En este caso, ambas fuentes de financiamiento 
decrecen, pero lo hacen en menor proporción los pasivos, con ello se infiere que la 
empresa ha decidido financiarse en mayor proporción con pasivos. Para que el 
análisis sea completo, se deberá de buscar información complementaria que 


indique si este es el objetivo de la empresa. 
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año 1 año 2 unidades monetaria: porcentaje 

Ventas 6,968,000.00  5,973,364.00 994,636.00 17% 
Costo de ventas 4,893,800.00  4,343,999.00 549,801.00 13% 
Margen bruto 2,074,200.00  1,629,365.00 444,835.00 27% 
Gastos en operación - 

Sueldos pagados 940,000.00 901,000.00 39,000.00 4% 
Alquileres pagados 86,540.00 75,800.00 10,740.00 14% 
Energía eléctrica 35,000.00 30,000.00 5,000.00 17% 
Prestaciones laborales 380,000.00 342,650.00 37,350.00 11% 
Gastos generales 54,000.00 39,900.00 14,100.00 35% 
Publicidad vencida 45,000.00 28,900.00 16,100.00 56% 
Seguros vencidos 3,000.00 2,800.00 200.00 7% 
Control de plagas 8,000.00 8,000.00 - 0% 
Transporte de valores 20,000.00 16,000.00 4,000.00 25% 
Combustibles y lubricantes 88,000.00 70,200.00 17,800.00 25% 
Depreciaciones 67,000.00 30,000.00 37,000.00 123% 
Total gasto de operación 1,726,540.00  1,545,250.00 181,290.00 12% 
Utilidad en operación 347,660.00 84,115.00 263,545.00 313% 
Otros ingresos en operación 10,000.00 15,000.00 - 5,000.00 -33% 
Gastos financieros 5,000.00 8,700.00 - 3,700.00 -43% 
Utilidad antes de impuestos 352,660.00 90,415.00 262,245.00 290% 
Impuestos 109,324.60 28,028.65 81,295.95 290% 
Utilidad neta 243,335.40 62,386.35 180,949.05 290% 


Figura 2.19 Análisis horizontal del Estado de resultados. 


e interpretación del análisis horizontal del Estado de resultados 


En la figura 2.19, en el reglón ventas se observa que disminuyeron un 17% y 
relacionado con el costo de ventas, éste lo hace en un 13%, lo que evidencia que 
la empresa no gestiona adecuadamente su política de compras. Derivado de las 
disminuciones mencionadas, el margen bruto decrece en un 27%, lo cual es un 
indicativo de que la empresa no se encuentra gestionando los recursos que utiliza 


para operar de manera eficiente. 


En cuanto a los gastos en operación, estos decrecen en un 12% con un 
decremento sustancial en la partida de depreciaciones que lo hace en un 123%, al 
analizar únicamente las cifras es limitativo decir si la empresa hizo bien o mal al 


disminuir sus costos de operación. 
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En cuanto a la utilidad en operación se evidencia que la empresa no está 


h 


generando rentabilidad, por el contrario, disminuyen los beneficios para los 
inversionistas en un 313%, con lo que se evidencia que la empresa no es capaz 
de utilizar eficientemente los recursos, está desechando valor. En la utilidad neta, 
la empresa tiene un retroceso de 290%, que es una cifra muy alarmante de un 
periodo a otro porque por más que la empresa justifique que esté sacrificando 
utilidades a corto plazo para generar valor a largo plazo, es muy significativa la 
variación y dados los comentarios anteriores, la empresa evidentemente está 


destruyendo valor. 


e Análisis de tendencias 


Las decisiones que se formulen alrededor de las políticas futuras de una empresa 
no deben de fundamentarse sólo en el análisis del aumento y disminuciones. 
Como ya se presentó estos son insuficientes principalmente por la competencia a 
la que está sujeta la empresa, ya que la competencia puede que tenga dentro de 
sus planes incrementar su participación en el mercado o realizar nuevos proyectos 
para conseguir consolidarse en el medio. Otra de las situaciones a tener en cuenta 
por la empresa son las variables económicas y financieras, mismas que cambian 
constantemente; por ello, la recomendación es que la empresa contemple el 


impacto de estas al realizar su plan de negocios. 


Por lo anterior, se justifica la necesidad de estudiar la marcha de la empresa 
durante varios periodos y no considerar que los hechos ocurridos en el pasado 
serán los que determinarán la tendencia del futuro. Al igual que la economía, una 
empresa tiene ciclos, es decir, tiene periodos de crecimiento y otros de recesión, 
lo que significa que habrá periodos en que la empresa goce de utilidades y en 
otros de pérdidas, ocasionadas por las variables económicas y financieras, por ello 
un análisis que no contemple el ciclo operativo de la empresa resulta incompleto, 
con lo cual se podría caer en formular escenarios erróneos de excesivo optimismo 


o excesivo pesimismo. 
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De acuerdo con Morales, Morales & Alcocer (2011): 


La importancia de estudiar la dirección que siguen las tendencias en varios 
años de alguna de las variables de los negocios —ventas, gastos, costos, 
precios de materia prima, entre otros—, radica en hacer una posible 
estimación del comportamiento futuro de la variable en específico. Un 
análisis del historial de una empresa —serie de tiempo- puede ser utilizado 
por los administradores para tomar decisiones en el presente y realizar 
pronósticos y planeación a largo plazo. (p. 172) 


Una serie de tiempo es un conjunto de registros llevados sobre una variable 
durante un periodo de tiempo que pueden ser días, meses, años, entre otros. La 
serie de tiempo se compone de cuatro elementos que son: (1) la tendencia, (2) la 


variación cíclica, (3) la variación estacional, y (4) la variación irregular. 


e ¿Qué es el método de tendencias? 


El método consiste en examinar el comportamiento de las diferentes partidas que 
componen al estado de resultados y al balance general, con el propósito de 
observar si las variaciones son significativas como para considerar un problema 
producto de la deficiente gestión de la administración de la empresa. El análisis de 
tendencia de acuerdo con Morales, Morales 8 Alcocer (2011) “ayuda a conocer la 
dirección y velocidad de los cambios que se han dado en la situación financiera de 
la empresa a través del tiempo” (p. 174). 


Para desarrollar este método se deben considerar las variaciones en los saldos de 
las partidas de los estados financieros que se desean estudiar. 


Uno de los métodos más utilizados para estos fines es el índice de tendencias. 
Para su cálculo se divide el saldo de la cuenta objeto de análisis entre el saldo de 
la cuenta de un año base, que será utilizado para realizar las comparaciones de 
los periodos siguientes, el resultado debe ser multiplicado por 100 para obtener un 
porcentaje. Este cálculo está representado en la expresión matemática siguiente: 
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o , Saldo cuenta objeto de análisis 
índice de tendencia = —>5—— 5 == — x 100 


Saldo cuenta del año base 


Una vez obtenido el índice, se debe graficar con el objetivo de observar con mayor 
precisión el comportamiento de la cuenta estudiada, a la vez formar una opinión 
sobre los renglones estudiados para lo cual es necesario relacionarlos con los 


factores que influyen en el comportamiento. 


En esta sección se presentó el análisis horizontal como otra metodología para 
analizar el balance general y el estado de resultados, a este método también se le 
llama dinámico porque observa las modificaciones que va teniendo un renglón 
específico de los estados de resultados a través del tiempo. El estudio 
comparativo de los estados financieros se realiza a través del método de 


aumentos y disminuciones y análisis de tendencia. 
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RESUMEN DE LA UNIDAD 


Los procedimientos utilizados en la contabilidad determinan la calidad de la 
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información financiera y, a pesar de que la práctica contable dé lugar a utilizar 
diferentes criterios de cómo preparar los estados financieros, el cumplimiento de 
las Normas de Información Financiera da mayor objetividad a la información 
financiera, al tiempo que hace que ésta sea comparable. Aunado a ello la 
aplicación de los postulados básicos de contabilidad refuerzan la comparabilidad 


de los estados financieros. 


La necesidad de evaluar el desempeño financiero de una compañía ha sido de 
principal interés en el siglo XXI, esta tenencia cada vez cobra mayor relevancia 
debido a la fuerte relación que existe entre las actividades que la empresa realiza: 
compra de bienes y/o servicios, producción, administración, recursos humanos, 
mercadotecnia, investigación y desarrollo, entre otras; ante estas actividades el 
deber de la administración es utilizar eficazmente los recursos para lograr obtener 


utilidades. 


Actualmente, existe un amplio repertorio de herramientas para diagnosticar, 
evaluar y tomar decisiones sobre el desempeño financiero de una empresa, con 
base en los estados financieros, balance general, estado de resultados, estado de 
variación de capital contable, flujo de efectivo. En esta unidad se estudiaron el 
método de análisis vertical con porcientos integrales y razones financieras de 
rentabilidad, solvencia y liquidez, así como el método de análisis horizontal que se 


divide en aumentos, disminuciones y tendencias. 


Los estados financieros comparativos permiten determinar las variaciones tanto en 
unidades monetarias como en porcentajes de los renglones que integran a dichos 
estados financieros, lo que ha sucedido entre un periodo y otro o como medida de 
control entre lo planificado y los resultados obtenidos. A la vez permite identificar 
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las cuentas con variaciones importantes, a través de la investigación se podrá 


conocer cuánto, cómo y por qué se dieron esas variaciones. 


El análisis vertical con porcientos integrales es un método de análisis interno, 
consiste en tomar un solo estado financiero, balance general o estado de 
resultados, y relacionar la participación interna de cada cuenta que integra el 
estado financiero con una cuenta dentro del mismo conocida como cuenta base, 
con ello se determina la estructura interna del estado financiero. El análisis vertical 
también es llamado estático ya que examina la situación de la empresa en un 


momento específico sin tomar en consideración cambios a través del tiempo. 


El estudio utilizando razones financieras consiste en determinar las relaciones de 
dependencia de forma geométrica entre las cantidades de dos o más partidas que 
integran los estados financieros de una empresa, comprende el primer paso para 
el análisis financiero. Las razones financieras buscan reducir a un solo coeficiente 
dos o más partidas que integran los estados financieros de una empresa, con el 
propósito de facilitar su análisis. Así se tienen razones para medir la rentabilidad, 


solvencia y liquidez de la empresa. 


Las razones financieras de liquidez miden la capacidad que tiene la empresa para 
generar beneficios, tomando decisiones con los recursos que le fueron asignados, 
brinda información de cómo la eficiencia de la administración se ve traducida en 
beneficios para los inversionistas. Las razones de liquidez miden la relación entre 
los activos corrientes y los pasivos corrientes, para determinar la capacidad de la 
empresa para hacer frente a sus obligaciones a corto plazo. Las razones de 
solvencia son un grupo de razones financieras que miden la relación entre activos 
no corrientes y pasivos no corrientes, a su vez demuestran la capacidad de la 


empresa para hacer frente a sus obligaciones contraídas a largo plazo. 


El análisis horizontal, permite visualizar y comprender qué ha pasado con las 
cifras de una compañía a través del tiempo, con ello este análisis relaciona las 
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tendencias de los rubros relacionados entre sí, dentro de un estado financiero 
balance general o estado de resultados, también permite identificar patrones, es 
decir, si las variaciones entre las partidas se mueven en la misma dirección o en 
sentido contrario, pero que una partida dependa de la otra, además evaluar si las 
variaciones son favorables o desfavorables, orientando así a tomar mejores 


decisiones. Por lo anterior es que a este análisis también se le llama dinámico. 
Para concluir, se deben de considerar las herramientas estudiadas en esta unidad 


como medios que permitan fundamentar la toma de decisiones y no como un fin 


del análisis financiero. 
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OBJETIVO PARTICULAR 


El alumno identificará la planeación financiera en una empresa. 


TEMARIO DETALLADO 
(4 horas) 


3. Planeación financiera empresarial 


3.2. Planeación operativa 


3.4. Presupuesto de efectivo 
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En esta unidad se describe qué se entiende por planeación empresarial en 
términos generales. Posteriormente se abordan los temas de planeación 
estratégica, en donde se presentan herramientas como el análisis FODA y la 
Matriz de portafolio, que son utilizadas para planear a largo plazo. La planeación 
operativa que conlleva la planeación y diseño de estrategias a corto plazo, ambos 
tipos de planeación se hacen desde la perspectiva general en la administración. 


Los objetivos y estrategias desarrolladas en la planeación estratégica, las 
variables económicas, financieras, del ambiente, políticas, geopolíticas, entre 
otras, que afectan al entorno en el que la empresa se desarrolla, constituyen las 
bases sobre las cuales se ha de considerar la planeación financiera. La planeación 
financiera, entendida como la cuantificación en términos monetarios de las 
decisiones que se tomarán en el futuro sobre a la inversión, el financiamiento y el 
manejo de riesgo, serán reflejadas en los estados financieros de la empresa para 


examinar su impacto. 


Entre las herramientas de planificación financiera se encuentra el análisis de punto 
de equilibro contable, mismo que representa el nivel de ingresos que ha de tener 
una empresa para cubrir sus gastos fijos, se presenta su cálculo utilizando el 
método de la contribución marginal y por medio de ecuación. 


La planeación financiera se divide en planeación financiera estratégica y 
planeación financiera operativa. La primera conlleva la toma de decisiones a largo 
plazo, por ello los cursos de acción que se asuman deberán ser seleccionados con 
la mayor precisión debido a que estos son difícilmente reversibles y al modificarlos 
se impacta considerablemente en el desarrollo de la organización. Generalmente 
en esta planeación se presta principal atención a las fuentes de financiamiento e 


inversión. La segunda diseña los planes y estrategias de la empresa a corto plazo. 
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Otro tema que se aborda en esta unidad es el presupuesto de efectivo, en él se 
presentan los principales renglones de ingresos y egresos que llegan a afectar el 
flujo de efectivo de la empresa a corto plazo. El principal objetivo de este 
presupuesto es asegurar, en todo momento, el contar con flujos que puedan cubrir 
las actividades necesarias para el desempeño de la empresa, además vela porque 
la empresa minimice el riesgo de liquidez. Por último, se abordará la importancia 


de los modelos en la planeación financiera. 
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3.1. Punto de equilibrio contable 
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Para Gitman (2007) “el análisis de punto de equilibrio indica el nivel de 
operaciones que se requiere para cubrir todos los costos y la rentabilidad 


relacionada con diversos niveles de ventas” (p. 439). 


El punto de equilibrio “es una técnica analítica para estudiar la relación entre los 
ingresos por ventas, los costos operativos y las ganancias” (Besley 8 Eugene, 
2009, p. 668). Por su parte Ortega Castro (2008) considera: 


El punto de equilibrio se define como el momento o punto económico en 
que una empresa no genera utilidad ni pérdida, es decir, el nivel en que la 
contribución marginal (ingresos variables menos costos y gastos variables) 
es de tal magnitud que paga con exactitud los costos y gastos. (p. 239) 


En suma, el punto de equilibrio representa la igualdad entre gastos fijos y los 
ingresos de una entidad, con el propósito de determinar la cantidad en unidades 
físicas o monetarias, en la cual la empresa no tiene utilidades ni pérdidas, esto 
permite a los involucrados en la planificación financiera tomar decisiones respecto 


a la relación costo-volumen-utilidad. 


Elementos a considerar en el cálculo del punto de equilibrio 


Está claro que, para calcular el punto de equilibrio contable, es indispensable 


conocer los costos fijos y variables en los que incurre la empresa para operar, por 


tanto, en la figura 3.1 se describe cada uno de estos. 


Costos fijos | Costos directos o variables 
e Depreciación sobre la maquinaria |e Materia prima. 
y equipo. e Materiales. 
e Rentas. e Servicios que requiere el proceso 
e Sueldos de personal de de producción: luz, agua, etc. Y 
investigación, del personal de que se pagan de acuerdo al 
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ventas, del personal volumen de producción. 
administrativo. e Mano de obra de producción 

e Salarios del personal de cuando se paga de acuerdo al 
producción. volumen de producción. 

e Gastos de la oficina en general. e Comisiones de ventas. 


Costos fijos: son aquellos que no varían independientemente del volumen de 
producción u operación de la empresa, es decir, siempre se erogan, aparte del 
volumen de producción de la empresa. 


Costos variables: están relacionados de manera directa con el volumen de 
producción, de ahí su nombre de variable. 


Figura 3.1. Clasificación de costos fijos y variables. 
Fuente: Morales & Morales, 2010, p. 21. 


Cálculo del punto de equilibrio (método de contribución marginal y de la 


ecuación) 


e Punto de equilibrio utilizando el método de contribución marginal 


La contribución marginal se refiere al monto que aporta cada unidad vendida a 
cubrir los gastos fijos, por ello, consiste en restar al precio de venta el costo 
variable unitario, el resultado será la contribución marginal. Para determinar el 
punto de equilibrio basta con dividir el costo fijo dentro la contribución marginal 


unitaria; lo cual se expresa mediante la ecuación siguiente: 


Punto de equilibrio unitario, en unidades físicas: 


Gasto fijo total 
PE = n 


Contribución marginal 


[ecuación 3.1] 


Punto de equilibrio unitario, en unidades monetarias: 


Gasto fijo total 


PE = ( ) * Precio de venta [ecuación 3.2] 


Contribución marginal 
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Cuando se tiene más de un producto es complicado y a veces poco útil la 


h 


determinación de puntos de equilibrio por unidad, utilizando este método. En 
esos casos, es posible usar las ventas y los costos variables totales para 
calcular la contribución marginal total, como un porcentaje de cada unidad 


monetaria que ingresó y aporta a la recuperación de los costos fijos. 


Para determinar el porcentaje de costo variable total se debe de dividir el costo 
variable total entre las ventas totales. Posteriormente se calcula el porcentaje de 
la contribución marginal que es igual a la contribución marginal total dividido 
entre ventas totales. Una vez realizado esto es posible calcular el punto de 
equilibrio global de la empresa mediante la siguiente ecuación. 


Punto de equilibrio total, en unidades monetarias: 


Gasto fijo total 


PE =( ) [ecuación 3.3] 


Porcentaje de contribución marginal 


e Punto de equilibrio utilizando el método de ecuación 


Quizá este es el método que mayor aplicación tiene en el ámbito empresarial, ya 
que puede adaptarse a cualquier situación que conlleve el análisis de costo- 


volumen-utilidad; esta expresado a través de la ecuación siguiente. 
Punto de equilibrio unitario, en unidades físicas: 
PU (q) — CVU (q) — costos fijos = 0 [ecuación 3.4] 
Donde: 
PU = precio de venta unitario. 


CVU = costo variable unitario. 
q = cantidad a determinar. 
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0 = se iguala a cero porque en el punto de equilibrio no se obtienen utilidades ni 


h 


pérdidas. 


Para determinar el punto de equilibrio en unidades monetarias basta con 


multiplicar el número de unidades monetarias por el precio de venta. 


Al igual que el método anterior, cuando se determina el punto de equilibrio de más 
de un producto se debe de realizar una razón o porcentaje de costo variable, el 
cual se calcula dividiendo el costo variable total entre las ventas, para lo cual se 


utiliza la siguiente ecuación. 


I — %CV (I) — costos fijos = 0 [ecuación 3.5] 
Donde: 
| = literal que significa ingreso. 
%CV = porcentaje de participación del costo variable total sobre las ventas 


totales. 


Casos prácticos del punto de equilibrio utilizando las dos técnicas 


presentadas 


Juan Santos gerente de la empresa Moda, que se dedica a la fabricación de 
camisas, desea conocer el número de camisas que requiere vender durante un 
mes paras solventar sus gatos fijos y así no tener pérdidas, además desea 
conocer a partir de qué cantidad comienza a obtener utilidades, para ello 


determina los siguientes renglones: 
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Por unidad 

Precio de venta $50 
Costo variable de cada producto 40 
Ganancia por producto 10 
Gastos fijos mensuales 

Renta 100 000 

Salarios 450 000 

Otros gastos 50 000 

Gastos fijos 600 000 


1) Resolución por medio del método de contribución marginal 


Determinar la contribución marginal. 
Contribución marginal = Precio de venta unitario — costo variable unitario 


Contribución marginal = 50 - 40 = 10 


Formula: 


Gasto fijo total 
PE = —— 
Contribución marginal 


Sustituyendo valores: 


e 600,000 
10 


PE = 60,000.00 unidades 


Para que la empresa fabricante de camisas alcance su punto de equilibrio requiere 
vender la cantidad de 60,000 camisas mensualmente, que en términos monetarios 
sería 3 000 000 (60 000*50). En este caso el gerente puede determinar que como 
mínimo tendría que vender tal cantidad, en caso de vender menos unidades 


estaría obteniendo pérdidas de tal forma que las ventas no alcanzarían para cubrir 
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los costos fijos. A partir del punto de equilibrio + 1 unidad vendida, la empresa 


h 


comienza a obtener utilidades. 


Con este cálculo de las unidades a vender el gerente podrá tomar decisiones en 
cuanto al precio de venta, en caso de aumentarlo disminuiría el número de 
unidades a vender para cubrir los costos fijos. Examinar los costos fijos, puesto 
que al disminuirlos se requieren menos unidades para cubrirlos. Las decisiones 
que se tomen con los rubros anteriormente detallados impactarán en la generación 
de utilidades de la empresa, es decir, determinará la rapidez con la que la 


empresa pueda generar beneficios derivados de sus ventas. 


Determinación del punto de equilibrio cuando sea más de un producto, 


utilizando el método de contribución marginal 


Contribución marginal 


Ventas 3 000 000 
Costo variable de cada producto 2 400 000 80 % 
Ganancia por producto 600 000 20% 
Gastos fijos mensuales 

Renta 100 000 

Salarios 450 000 

Otros gastos 50 000 

Gastos fijos 600 000 

Utilidad 0 


Para la resolución se aplica la ecuación: 
Gasto fijo total 


PE = >a 
Porcentaje de contribución marginal 


Sustituyendo valores en la fórmula tenemos: 
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PE =*%% — 3 000 000 


0.20 


Al analizar las ventas mensuales que deberá de realizar la compañía (cuando es 
más de un producto) se estima que deberán de ascender al monto de 3 000 000, 
con esto la empresa estaría cubriendo sus costos fijos, en caso de que venda 
menos la empresa estaría perdiendo en su operación, por el contrario, si la 
empresa logra vender más de esa cantidad estaría generando utilidades. 
Nuevamente los parámetros que se han de considerar serán los expuestos en el 


ejemplo anterior. 


2) Resolución utilizando el método de ecuación 


Sobre los mismos datos trabajados es posible calcular el punto de equilibrio 


utilizando la ecuación 3.4. 


PU (q) — CVU (q) — costos fijos = 0 [ecuación 3.4] 


Donde: 
PU = 50.00 
CVU = 40.00 
q = cantidad a determinar 
O = se iguala a cero porque en el punto de equilibrio no se obtienen 


utilidades ni pérdidas. 


Sustituyendo valores en la fórmula: 
50q — 40q — 600 000 = 0 


10q = 600 000 
q = 600 000/10 
q = 60 000 
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La empresa deberá vender 60 000 camisas mensuales para cubrir sus costos fijos, 
de obtener ventas menores estaría perdiendo, en caso vender más que el punto 
de equilibrio estaría ganando, en términos monetarios el punto de equilibrio se 
alcanzaría al vender 3 000 000 (50* 60 000). 


Determinación del punto de equilibrio cuando sea más de un producto, utilizando 


el método por ecuación. 


En este caso se debe de considerar la ecuación 3.5. 


I — %CV (I) — costos fijos = 0 [ecuación 3.5] 
Donde: 
| = literal que representa los ingresos 
%CV = 0.80 


Sustituyendo valores 
I — 0.80 I — 600 000 = 0 
0.20 I = 600 000 
I = 600 000/0.20 
I= 3 000 000 


Con ello se determina que, cuando la empresa tenga más de un producto, el mejor 
método para conocer su punto de equilibrio es a través de las ventas y el costo 
variable total, entonces, para el caso de la fábrica de camisas, deberá vender en 
términos monetarios 3 000 000, en caso de vender menos estaría cayendo en 
pérdida, en caso de vender por encima del punto de equilibrio estaría obteniendo 


utilidades. 
En esta sección se presentó el análisis de punto de equilibrio contable, la cual es 
una herramienta ampliamente utilizada dentro de la planificación empresarial ya 


que brinda las cantidades unitarias y el monto a vender por una empresa para 
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cubrir sus costos fijos en el punto donde no obtiene utilidades ni incurre en 
pérdidas. El análisis de punto de equilibrio constituye una herramienta para tomar 
decisiones en cuanto al precio de venta de los productos, costo variable y la 
gestión de los costos fijos; se presentaron dos métodos de cálculo: por una parte, 
la contribución marginal que nos dice en cuánto contribuye cada unidad vendida 
en el costo fijo. Por otro lado, se revisó el método por ecuación, ambos métodos 
brindan el mismo resultado, por tanto, queda a consideración del analista cuál 
utilizar ya que dependerá del análisis que quiera hacer sobre los costos variables y 
fijos. 
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3.2. Planeación operativa 


“Los planes financieros a corto plazo (operativos) especifican las acciones 
financieras a corto plazo y el impacto anticipado de esas acciones durante 
periodos que varían de 2 a 10 años” (Gitman, 2007, p. 103). Las entradas clave 
de la planeación financiera operativa son el pronóstico de ventas a corto plazo, así 


como aquella información proveniente de las finanzas y la empresa. 


Las principales salidas están determinadas por los presupuestos operativos, el 


presupuesto de caja y los estados proforma. 


E Información necesaria 


Pronóstico , Da 
de ventas [] Salida para análisis 


Plan de 
financiamiento a 
largo plazo 


Planes de 
producción 


Plan de 
desembolso 

gaans i en activos fijos 
general de 

periodo 

actual 


Figura 3.2 Proceso de planeación financiera operativa. 
Fuente: Gitman, 2007, p. 103. 


En la figura se observa que no se consideran los presupuestos operativos que con 
mayor frecuencia detallan los planes empresariales a corto plazo, y en lugar de 
ello, la planeación financiera operativa, se fundamenta en la planeación de los 
flujos de efectivo y las utilidades a corto plazo. 
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La planeación financiera a corto plazo toma como principal insumo en su diseño al 
pronóstico de ventas, ya que, a partir de este se desarrolla el presupuesto de 
producción que, a su vez, detalla la cantidad de insumos requeridos. Una vez 
formulado el presupuesto de producción, se reconocen las necesidades de mano 
de obra, los gastos indirectos de fábrica, los gastos operativos. Con base en el 
presupuesto de caja y el presupuesto de producción, es posible elaborar el estado 


de resultados proforma y el presupuesto de caja. 


Al ser el presupuesto de ventas fundamental para la elaboración del programa 
presupuestal, en sentido que sobre este se obtienen los ingresos para poder 
operar la empresa, por ello, en su elaboración se deben de considerar los 
factores de ajuste que según Ortega Castro (2008) se definen de la siguiente 


forma: 


Son aquellos que, por causas fortuitas no recurrentes, influyen en el 
pronóstico de ventas. Pueden tener un efecto perjudicial o saludable, los 
factores de efecto perjudicial son aquellos que afectan a la baja las ventas 
del periodo anterior que deberán tomarse en cuenta para el presupuesto de 
los ingresos del ejercicio siguiente. (p. 206) 


Entre los factores de ajuste, de impacto saludable para la empresa, están aquellos 
que beneficiaron al periodo anterior, pero que muy probablemente no se presenten 
en el periodo siguiente, entre estos: situaciones climatológicas, contratos 


preferenciales, aspectos políticos, entre otros. 


El presupuesto de ventas es tan fundamental que se deben considerar asimismo 
los factores de cambio, entendidos como las modificaciones que se realizaron 
sobre el producto que impacta en las ventas. Entre estos: cambio de diseño, 


cambio de empaque, mejoras en los componentes, entre otros. 


Al realizar la planeación financiera a corto plazo es importante considerar las 


principales salidas de efectivo que se tendrán en el periodo y para ello requiere la 
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elaboración del presupuesto de egresos, en donde se considerarían renglones 


h 


como: inventarios, producción, costos, administración, gastos, impuestos, 


inversiones, entre otros. 


Evidentemente, la planeación financiera a corto plazo no termina con la 
elaboración del presupuesto de ingresos y egresos, sino que además requiere de 
la evaluación mediante proyecciones y análisis a los estados financieros, del 
impacto que tendrán las decisiones que se tomen hoy en los objetivos de la 


empresa a largo plazo. 


La planeación financiera operativa y el impacto en la estructura financiera de 


la empresa 


Se debe tener cuidado en no subestimar a las estrategias de corto plazo, en el 
sentido de considerar a las de largo plazo como difícilmente revocables, poco 
flexibles y que orientan a lograr lo que la empresa desea llegar a ser. La 
planificación a corto plazo juega un papel crucial en la operación de la empresa ya 
que es la responsable de inyectar liquidez para que esta siga funcionando, por 
tanto, esta acción afecta tanto a la composición de los pasivos y de los activos de 
corto plazo. 


La empresa debe prever adecuadamente sus flujos de efectivo, de no hacerlo 
perjudica la operación de la empresa y compromete los objetivos organizacionales 
del periodo, ya que de este depende el rendimiento que la empresa pueda llegar a 
obtener. Como ya se dijo es tarea del administrador financiero asegurar en todo 
momento los flujos de efectivo, para conocer si la empresa está generando los 


suficientes flujos de efectivo; se examina de la siguiente forma: 


> Tesorería positiva (flujo de efectivo neto de entrada) sí ingresos > egresos 
> Tesorería negativa (flujo de efectivo neto de salida) sí ingresos < egresos 
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Para que se garantice la liquidez de la empresa, el capital, además de financiar 


h 


gran parte de los activos fijos, también deberá destinar cierta proporción (de 
acuerdo con las políticas) para financiar al activo circulante; es decir, la empresa 
deberá de contar con un fondo de maniobra para subsidiar las diferencias 
temporales entre ingresos y egresos con el propósito de garantizar la operación de 


la empresa. 


La planeación financiera operativa contribuye con la empresa a fijar el monto 
óptimo de capital de trabajo, entendiéndose este como la diferencia entre activos 
corrientes de una empresa como el efectivo, las cuentas por cobrar, los 


inventarios, y sus pasivos corrientes. 


Capital de trabajo = activos corrientes — pasivos corrientes 


El capital de trabajo, en la planeación financiera, representa una medida para 
devaluar la eficiencia operativa de la empresa y su salud financiera a corto plazo. 
Para determinar si la empresa está considerando el nivel óptimo de capital de 
trabajo deberá aplicar el índice capital de trabajo (activos corrientes/ pasivos 
corrientes), una buena relación de capital de trabajo se considera de 1.2 a 2.0; 
por lo que una relación menor a 1.0 presupone un capital de trabajo negativo, lo 
que indicaría que la empresa tendría problemas de liquidez; mientras que una 
relación igual o superior a 2.0 indicaría que la empresa tendría exceso de liquidez; 
para ello sirve la planificación para determinar la estructura de los pasivos y 


activos en el corto plazo. 


Además de que el capital de trabajo afecte la composición de los activos y pasivos 
a corto plazo, también llega a afectar al flujo de efectivo, debido a que los 
proyectos que la empresa pretende realizar necesitarán inversión en el capital de 
trabajo, lo que reduce los flujos de efectivo, pero también este se reducirá si la 
empresa no contempla políticas de cobro, no realiza un adecuado pronóstico de 


ventas, entre otros. 
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En esta sección se presentó a la planeación financiera operativa, como aquella 
encargada de velar porque los planes de la empresa a corto plazo se realicen, 
para ello se deben de determinar los ingresos y egresos del periodo, pero además 
analizar la estructura de los activos y pasivos a corto plazo, ya que dicha 
estructura afectará al flujo de efectivo y al capital de trabajo de la empresa. 
Además, se abordó la importancia de la planeación operativa en la consecución de 
los objetivos estratégicos, vista como la disciplina financiera que debe seguir la 


empresa para llegar al futuro deseado. 
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3.3. Planeación estratégica 


Se aclara que anteriormente se ha presentado el tema de planeación estratégica 
en sus aspectos más generales con el objetivo de reconocer el espacio que la 
planeación financiera ocupa dentro de esta. Por tanto, y de acuerdo con el objetivo 
de la asignatura, esta sección se desarrolla considerando la planeación 
estratégica financiera. 


Los planes financieros estratégicos, o a largo plazo, establecen los cursos de 
acción tomados por la empresa y el impacto anticipado de esas decisiones, 
generalmente abarca periodos entre 2 a 10 años. Comúnmente la planeación 
financiera estratégica es a 5 años, la cual se va revisando y, en caso de ser 
necesario, modificando a medida que surja nueva información que pueda afectar 


el desempeño de la compañía. 


De acuerdo con Morales & Morales (2010): 


Cuando se desarrolla la planeación a largo plazo, es importante tener en 
cuenta que, el entorno de la empresa puede modificarse. Los movimientos 
coyunturales de corto plazo afectan el volumen y la forma del mercado, los 
costos de los factores utilizados y los precios. (p.11) 


Por su parte Gitman (2007) reconoce la importancia de la sincronización de los 
planes financieros a largo plazo, al expresar que: 


Los planes financieros a largo plazo forman parte de una estrategia 
integrada que, junto con los planes de producción y marketing, lleva a la 
empresa hacia metas estratégicas. Esos planes a largo plazo consideran 
los desembolsos propuestos en activos fijos, estructura de capital y fuentes 
importantes de financiamiento. También estarían incluidos en el término de 
proyectos existentes; y cualquier adquisición planeada. Estos planes 
reciben el apoyo de una serie de planes anuales de presupuestos y 
utilidades. (p. 144) 


Para Ortega Castro (2008): 


La planeación financiera estratégica es una herramienta o técnica que 
aplica el administrador financiero para la evaluación proyectada, estimada o 
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futura de un organismo, con el fin de prever las necesidades de dinero y su 
correcta aplicación, en busca de su mejor rendimiento y máxima seguridad. 
(p. 199) 


En tanto, la planeación estratégica financiera conlleva la toma de decisiones a 
largo plazo, por ello los cursos de acción que se tomen deberán de ser 
seleccionados con la mayor precisión debido a que estos son difícilmente 
reversibles y el modificarlos impacta considerablemente en el desarrollo de la 
organización. Esta planeación conlleva dentro del proceso sistemático el 
diagnóstico de las amenazas y oportunidades, así como las debilidades y 
fortalezas. La evaluación del micro y macroentorno a fin de poder asignar recursos 


de acuerdo con los objetivos, estrategias, políticas, planes y programas. 


Al abordar el tema de planeación financiera a largo plazo, indistintamente los 
presupuestos representan una herramienta que contribuye a tales fines. Estos 
pueden ser preparados a corto plazo, que por lo general es para un año, pero 
también son preparados para el largo plazo, que por lo general son 5 años, lo cual 
fundamentaría el crecimiento y el desarrollo de las empresas que lo apliquen año 


con año. 


Sin embargo, Ortega Castro (2008) considera un nuevo enfoque que se deriva de 
la planeación estratégica, en particular los presupuestos, por lo que expone lo 
siguiente: 


Los presupuestos no tendrían que referirse al largo plazo para ser vistos 
desde una perspectiva de estrategia, sino que podría ser a menos de un 
año con una relevancia e importancia de tal magnitud que represente un 
proceso de toma de decisiones cruciales e inmediatas de parte de los más 
altos niveles de la empresa. (p. 199) 


Por lo general las empresas que realizan planeación financiera estratégica 
consiguen generar valor para los inversionistas, para lograrlo se basan en las 
finanzas corporativas que contribuyen a estudiar el impacto de los agentes 
económicos en la asignación de recursos, en un ambiente de incertidumbre y 


riesgo: “En un mundo incierto es necesario tomar las decisiones con anticipación y 
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es aquí donde la planeación se utiliza como un proceso para establecer objetivos y 


escoger el medio más apropiado para su logro antes de emprender la acción” 
(Ortega Castro, 2008, p. 199). 


La planeación financiera estratégica 


Es un proceso sistemático que ayuda a: 


1) 


2) 


Vislumbrar el impacto entre las alternativas de inversión y financiamiento 
con las que cuenta la empresa. 

Proyectar el posible impacto de las decisiones que se tomen en el presente 
a modo de minimizar riesgos, además reconocer que las decisiones 
presentes están relacionadas con las que se tomen en el futuro. 
Seleccionar cursos de acción que permitan la generación de valor para la 
empresa. 

Establecer parámetros de control para contrastar lo planificado con lo 


alcanzado. 


Características: 


Es una técnica financiera que permite tomar decisiones respecto a 
inversión, financiamiento y manejo de riesgos a largo plazo. 

Es aplicada por administradores financieros, gerentes financieros, entre 
otros. 


Métodos de planeación financiera estratégica 


De acuerdo con Ortega Castro “es el orden que se sigue para preparar, conocer y 


proyectar los elementos descriptivos y numéricos para la evaluación futura de la 


empresa” (2008, p. 200) entre estos: 


Punto de equilibrio. 
Planeación de utilidades. 
Apalancamiento y riesgo de operación. 


Apalancamiento y riesgo financiero. 
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e Pronóstico financiero. 


e Estado de origen y aplicación de fondos pro forma. 


Proceso de la planeación financiera estratégica 
e Fines, conlleva el establecimiento de objetivos. 
e Medios, tiene que ver con el establecimiento de políticas, programas y 
planes coherentes con los objetivos. 
e Recursos, determina de qué tipo, la cantidad requerida, y las fuentes de 
financiamiento. 
e Realización, delimita lineamientos para la toma de decisiones. 


e Control, requerido para prever o declarar errores y fallas. 


Una vez que se estudió la importancia de la planeación financiera estratégica, sus 
características y su proceso, a continuación, se presenta cómo es que se lleva a 


cabo en el ámbito empresarial. 
La mejor estrategia es la unión de fuerzas entre finanzas y estrategia 


Hasta hace aproximadamente 30 años, la planeación estratégica era 
responsabilidad exclusiva del CEO (por sus siglas del inglés Chief Executive 
Officer o director ejecutivo), en la actualidad con la tendencia de involucrar a todas 
las áreas de la empresa en el desarrollo de estrategias, la función de este se ha 
descentralizado. En la década de los 90 la imagen del CEO tuvo principal 
protagonismo en las empresas, actualmente la mayor parte de las empresas han 
creado un puesto de CSO (por sus siglas del inglés Chief strategy officer o director 


de estrategia). 


Para los directores ejecutivos, el desarrollar una estrategia conlleva un reto de 
gestión, en el mejor escenario, incluye maximizar el potencial del equipo 
multidisciplinario encargado de la planificación, y, en el peor de los casos, ser un 


conciliador entre las fricciones que puedan existir entre los CFO (por sus siglas del 
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inglés Chief Financial Officer o director financiero), y en ocasiones con los 


dirigentes de otras áreas de la empresa. 


En la planeación financiera estratégica, el aporte de los CSO como el de los CFO, 
repercuten en gran medida en la toma de decisiones de la empresa, así lo 


demuestran Agrawal, Gibbs & Monier al comentar que: 


Al crear esta asociación ideal normalmente requiere que el CFO se 
involucre de manera más directa y profunda en el desarrollo de las 
estrategias. Hay dos motivos para ello. Primero: el director de finanzas a 
menudo goza de una posición de "primero entre iguales" dentro de la junta 
directiva y puede ayudar a involucrar a la junta en la estrategia de forma 
más productiva. Y segundo: los datos contrastados y la mentalidad empírica 
del CFO pueden ser inútiles a la hora de fijar y ejecutar el plan de acción de 
la empresa, especialmente cuando se trata de predecir tendencias o 
gestionar relaciones gubernamentales y regulatorias. Los CEO entienden 
esto: dos terceras partes de los directores ejecutivos que encuestamos 
recientemente creen que la mejor manera de que los CFO ayuden a sus 
empresas a triunfar es dedicar más tiempo a la estrategia. (2016, s/p) 


De acuerdo con Agrawal, Gibbs y Monier (2016) el lograr la sinergia entre los CSO 


y los CFO, potencializa el rendimiento empresarial en tres áreas en específico. 
a) La primera, la estrategia dispone de un presupuesto suficiente: 


Gran parte de las compañías tienen problemas en la asignación de recursos, es 
decir, que por lo general asignan la misma cantidad de recursos a las mismas 
actividades año con año, lo cual dificulta la realización de los objetivos 
estratégicos y disminuye el rendimiento. Así lo demuestran Hall, Lovallo & Musters 
(2012) al revisar más de 1,600 compañías en EE. UU. Entre 1900 y 2005, 
encontrando que, en un tercio de las empresas, el capital recibido en un año casi 


fue el mismo que el año anterior, con una correlación media de 0.99. 
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Sin embargo, la planificación financiera estratégica contribuye a desplazar los 


h 


recursos para mejorar el entorno empresarial, con lo cual las estratégicas 


corporativas tienden a ofrecer mayores retornos y menos volátiles. 


El que la planeación desarrolle las estrategias, en conjunto con el director 
financiero, además de crear sinergia para la asignación de recursos y logro de los 
objetivos, representa otros beneficios complementarios, entre los cuales destacan 
los siguientes: 
e Diseñar un proceso estratégico corporativo sólido, en lugar de simplemente 
adjuntar los planes de negocios de las distintas dependencias. 
e Fomentar la comunicación frecuente entre los directivos, en lugar de 
esperar las reuniones anuales. 
e Garantiza que la estrategia, el diseño de los presupuestos y la asignación 
de capital estén alineados con el objetivo estratégico, esto solo se logrará si 
los CSO y los CFO trabajan en conjunto. 


b) La segunda, crecer genera oportunidades: 


El crecimiento de la compañía depende de estar en el lugar correcto en el 
momento correcto, así lo demuestran Baghai, Smit, & Viguerie (2007) quienes 
estudiaron el desempeño de 100 de las corporaciones más significativas de los 
Estados Unidos en 17 sectores durante los dos ciclos económicos más recientes. 
Encuentran que más del 60 % del crecimiento proviene de meterse a la rueda, en 
otras palabras, es hacer negocios en mercados con altas expectativas de 
crecimiento y en los cuales la empresa ha logrado desarrollar una ventaja 


competitiva. 
Parece estar claro que para que una compañía sea exitosa es necesario 


considerar las tendencias del mercado dentro de su plan estratégico, pero una 


macro encuesta, que incluía a 2,313 ejecutivos en todo el mundo, desarrollada por 
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McKinsey&Company (2011) demostró que al menos el 15 % de los ejecutivos 
consideran tales tendencias macroeconómicas al tomar decisiones estratégicas, y 
menos del 25 % llegan a mirar siquiera sus propias previsiones financieras y de 


rendimiento. 


Como puede notarse es un descuido significativo que existe entre la formulación 
de estrategias y la planeación financiera, para cerrar esta brecha los responsables 
de cada área de las empresas pueden contribuir con el CFO. Los CSO, quienes 
tienen a su cargo prever las tendencias del mercado y su impacto en la 
organización, pueden diagnosticar oportunidades de crecimiento y eminentes 
amenazas. Estos conocimientos sin duda se potencializan cuando se alinean con 


los conocimientos de CFO al momento de gestionar la estrategia del negocio. 
c) La tercera, adoptar una visión a largo plazo: 


Equilibrar una estrategia de crecimiento a largo plazo con las demandas de 
inversores con miras al corto plazo y cada vez más impacientes es un 
importante reto para los líderes corporativos. Representa un desafío que los 
ejecutivos de estrategia y finanzas pueden afrontar mejor como equipo. Los 
profundos conocimientos de regulación, innovación y tendencias de un 
estratega complementan el entendimiento de un experto en finanzas de los 
costes y los ingresos, la asignación de capital y la gestión de las partes 
interesadas. Juntos, pueden proponer opciones que mejoran los ingresos a 
corto plazo y también las perspectivas a más largo plazo de una manera 
atractiva para los ejecutivos, el consejo y los inversores. (Agrawal, Gibbs, & 
Monier, 2016) 


Priorización de las finanzas, macrotendencias 


El diseñar proyecciones financieras ayuda a asignar los recursos de manera 
eficiente. El análisis de tendencias tiene mayor impacto cuando se tiene como 
objetivo generar valor a la empresa a través de la asignación de recursos y la 
modificación que podrá sufrir de acuerdo con las fusiones, adquisiciones y 


desinversiones. 
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En la macro encuesta realizada por McKinsey8¿Company (2011) se descubre que 
los altos ejecutivos reconocen a las finanzas “como el aporte más importante de 
sus compañías cuando desarrollan una estrategia corporativa” (s/p), los 
investigadores encuentran que el 21 por ciento de los encuestados clasifica a las 


finanzas en primer lugar por detrás del rendimiento de la cartera en general (ver 


figura 3.3) 


% of respondents! 


Top-ranked inputs considered Respondents who say their All other 

by company when developing companies are ‘effective respondents, 
corporate strategy developers of strategy,’ n = 149 n = 1,743 
Macrolevel trends HS 26 E 13 
Performance of our overall porttoko MU 23 MU 21 
Industry dynamics BE 18 MU 20 
Financial projections UA is E 24 
Competitors’ current strategies, known plans E As 
Operational benchmarking A3 As 

Our talent pool i3 l1 

investor expectations 12 Mas 

Extent of regulation in the countries where we operate [2 12 

Analyst expectations 0 12 


1 Respondents who answerod “dont know” aro exctuded; respondents who answerod “other” are not shown. 
pe p 


Figura 3.3 Priorización de las finanzas al desarrollar estrategias. 
Fuente: McKinsey8. Company, 2011. 


La encuesta también encontró que al preguntarle a los ejecutivos: ¿qué sugiere 
una revisión de la estrategia corporativa?, la mayor parte coincide que lo que exige 
un cambio en la estrategia es el ciclo de planificación interna en lugar de cualquier 


otro factor externo. 


Algunas ventajas de la planeación financiera estratégica son: 
e Contribuye al diseño de un plan financiero robusto, que oriente a la 
empresa hacia el crecimiento, rendimientos exitosos y la generación de 


valor. 
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e Considera al diseño de estrategias como un proceso continuo, en donde se 
da principal atención a los problemas a nivel corporativo, como la 
reasignación de recursos, inversiones y financiamiento, considerando las 
tendencias económicas y otros factores externos. 


e Se fortalecen los vínculos entre los distintos directores de la empresa. 


En esta sección se presentó la planeación financiera estratégica, la cual dirige las 
actividades de inversión, financiamiento y análisis de riesgos a largo plazo; para 
ello utiliza como herramienta principal la elaboración presupuestaria. Asimismo, se 
han presentado estudios que demuestran que el éxito de la compañía depende 


cada vez más de la planeación financiera estratégica. 
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Se pueden formular cuatro interrogantes para guiar la formulación del prepuesto 


de caja y su gestión: 


1. ¿Cuál es el monto requerido por la organización para operar normalmente y 
qué cantidad requiere para el crecimiento de las operaciones? 
¿Cuáles son las fuentes de financiamiento a las que puede tener acceso? 
¿Qué cantidad de recursos se asignarán a las inversiones temporales? 
¿Cuál estrategia seguir para lograr una asignación efectiva entre las 


alternativas de inversión? 


Encontrar respuesta a estas preguntas ayuda en la formulación del presupuesto 
de efectivo, que a su vez se verá reflejado en la liquidez y rentabilidad de la 


empresa. 


El presupuesto de efectivo cumple con la asignación de recursos a corto plazo, el 
horizonte temporal que abarca es de un año, subdividido en periodos que se 
relacionan con el ciclo operativo de la empresa, el objetivo de este presupuesto es 
velar porque los faltantes de caja no afecten la liquidez y que los excedentes no 
afecten la rentabilidad. 


En efecto, el sincronizar los flujos de efectivo a corto plazo evita contar con 
excedentes de efectivo, los cuales podrán destinarse a inversiones temporales 
que proporcionen un ingreso residual. Contar con los niveles apropiados de 
entradas y salidas de efectivo contribuye a no caer en saldos negativos, moratoria, 
aprovechar descuentos de los proveedores, mejorar la gestión de los costos de la 
empresa y, por ende, aumentar la rentabilidad. Que los flujos de efectivo estén 
sincronizados permite el ofrecimiento de precios especiales, lo que aumenta la 
liquidez; reducción de costos, derivado de los descuentos de los proveedores; y el 


establecimiento de precios competitivos. 
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Veamos dos definiciones que nos ayudarán a entender mejor este concepto: “El 
Presupuesto de caja o pronóstico de caja, es un estado de las entradas y salidas 
de efectivo planeadas de la empresa que se usa para calcular las necesidades de 
efectivo a corto plazo” (Gitman, 2007, p. 104). Que se puede complementar con lo 
siguiente: “El presupuesto de efectivo se refiere a la cantidad de efectivo que la 
empresa debe tener siempre disponible para poder afrontar las necesidades 
ordinarias de recursos para efectuar las erogaciones correspondientes” (Ortega 
Castro, 2008, p. 7). 


El nivel de efectivo, con el que cuente la empresa, será el diferencial entre los 
ingresos y egresos que se den durante su periodo de operación; la importancia de 
fijar los niveles óptimos de efectivo radica en lograr financiar los requerimientos de 
la empresa en el corto plazo, por tanto, al elaborar el presupuesto de caja se debe 
considerar entre los renglones a los clientes, el pago de la nómina, los impuestos, 
los proveedores. Además, hay que identificar los factores cíclicos o estacionales 
que afecten a los flujos de efectivo, con el fin de evitar una crisis de liquidez, que 
impacte negativamente en la rentabilidad. 


Lo anterior se refleja a través del presupuesto de caja, que no solo incorpora los 
ingresos, las obligaciones comerciales, financieras, tributarias y salariales, sino 
que va más allá al fijar metas de rentabilidad, las cuales son evaluadas por los 
inversionistas y analizadas por los directivos para conocer si es momento de 
conceder créditos o contratar deuda. La planificación de estos flujos a corto plazo 
es la parte central de la gestión financiera ya que de estos dependen las 
inversiones, la asignación de recursos para la operación empresarial, las metas de 


utilidad, la rotación de los activos, y la rentabilidad de la inversión. 


Para Morales & Morales (2010): 


La base para la planeación de caja son las fechas de vencimientos de 
cobros y pagos, que se conocen previamente por los presupuestos de 
ingresos y egresos. A partir de estos compromisos diarios de pago y de 
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ingresos y gastos futuros con vencimientos correspondientes, y se 
determina la obtención de los faltantes de inversión y los exentes. (p. 12) 


h 


Las definiciones presentadas sobre el presupuesto de efectivo coinciden en que la 
planeación de las entradas y salidas de efectivo a corto plazo favorece el control 
sobre la inversión, aumenta la rotación de los activos a corto plazo, fija los 
márgenes de utilidad y contribuye a maximizar la rentabilidad, por ello su 


elaboración debe de ser con base en criterios objetivos respaldados por políticas. 


A continuación, se enlistan las principales fuentes de ingresos y egresos de 


efectivo que son considerados al elaborar el presupuesto de caja. 


Las entradas de dinero se derivan de: 
e Cobro de ventas en efectivo. 
e Ventas a crédito. 
e Cobro de cuentas por cobrar. 
e Intereses recibidos. 
e Venta de activos no circulantes. 
e Donativos recibidos. 
e Préstamos recibidos. 


e Otros ingresos diferentes al giro de la empresa. 


Las salidas de dinero son por: 
Y” Compras en efectivo. 
Adquisición de activo no circulante en efectivo. 
Liquidación de cuentas por pagar. 
Rentas pagadas. 
Pago de salarios y sueldos. 
Pago de impuestos. 


Pago de intereses. 


SOKN SO A E 


Otros egresos. 
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Proceso de elaboración del presupuesto 


El proceso inicia con la identificación del saldo existente al inicio del periodo de 
planeamiento, conocido también como saldo inicial. Para determinar la 
disponibilidad de efectivo a corto plazo, que pueden ser meses, bimestres o 
trimestres, al saldo inicial se le suman las entradas de efectivo, que incluyen: 
ventas al contado, recuperación de la cartera de clientes, intereses provenientes 


de las inversiones a temporales, aportes de capital, entre otros. 


A los fondos disponibles ya calculados se le restan las salidas de efectivo, que 
están relacionadas con las obligaciones que la empresa contrae con quienes le 


suministran bienes, servicios, y capitales. 


Al deducir las salidas de efectivo del efectivo disponible (saldo inicial + ingresos), 
se obtiene el saldo final, que al compararlo con los requerimientos de la empresa, 
pueden derivarse dos escenarios: 1) que el saldo final sea mayor al monto 
requerido, en este caso se deben tomar decisiones que conlleven a la inversión 
temporal; y 2) que el saldo final sea menor que el monto requerido, en este caso 
existe un faltante de efectivo que conlleva a tomar decisiones de financiamiento. El 


proceso de elaboración se representa en la siguiente figura. 
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Saldo inicial 


Entradas de efectivo: 
Ventas al contado. 
Recuperación carta de 
clientes. 

Intereses. 

Aportaciones de capital. 
Otros ingresos diferentes 
al giro de la empresa. 


Monto de efectivo 
disponible 


Salidas de efectivo: 
Pago a proveedores. 
Pago de la nómina. 
Impuestos. 
Dividendos. 

Multas. 

Intereses. 
Amortización de 
préstamos. 

Otros gastos asociados 
con la operación de la 
empresa. 


Flujo de efectivo neto 


Administración 


Decisiones de inversión 


Excedente de efectivo 


Decisiones de 


Saldo mínimo deseado 


Faltante de efectivo S DEA 
financiamiento 


Figura 3.3 Proceso de elaboración del presupuesto de efectivo. 
Fuente: Elaborado con base en Morales & Morales, 2010, Gitman, 2007, Ortega 


Castro, 2008. 


Enseguida se presenta, a manera de ejemplo, la elaboración del presupuesto de 


efectivo para una empresa comercializadora. 


Caso práctico 
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Se presentan las ventas y compras reales de la compañía S&S para 


septiembre y octubre del 2018, junto con sus ventas y compras 


pronosticadas para el periodo de noviembre 2018 a abril 2019. 


AÑO MES VENTAS COMPRAS 
2018 Septiembre 210000 120000 
2018 Octubre 250000 150000 
2018 Noviembre 170000 140000 
2018 Diciembre 160000 100000 
2019 Enero 140000 80000 
2019 Febrero 180000 110000 
2019 Marzo 200000 100000 
2019 Abril 250000 90000 


Tabla 3.1 Ejemplo de ventas y compras. 


El 20% de las ventas de la empresa es en efectivo y cobra 40% de sus ventas en 
cada uno de los dos meses siguientes a la venta. Se esperan otros flujos positivos 
de efectivo por 12000 en septiembre y abril, de 15000 en enero y marzo, y de 
27000 en febrero. La empresa paga en efectivo el 10% de sus compras, 50% las 
paga en el mes siguiente y 40% dos meses después. Los sueldos y salarios 
suman 20% de las ventas del mes anterior. Se deben pagar alquileres de 20000 al 
mes. En enero y abril se tienen que pagar 10000 de intereses. En abril también 
vence un pago de 30000 de un préstamo bancario. La empresa espera pagar 
dividendos en efectivo de 20000 en enero y abril, en abril se deben pagar 80000 
de impuestos. La empresa también desea hacer una compra en efectivo de 25000 
en activos fijos en diciembre. 

a) Suponiendo que la empresa tiene un saldo en efectivo de 22000 a 
principios de noviembre, hay que determinar los saldos de efectivo para 
cada mes, de noviembre a abril. 

b) Suponiendo que la empresa desea mantener un saldo de efectivo mínimo 
de 15000, hay que determinar el financiamiento total requerido o saldo de 
efectivo excedente para cada mes, de noviembre a abril. 


132 de 325 


D; 


ES $ Administración 
S aKa Ester , 


Determinar en qué periodos la empresa tiene excedentes y faltantes de efectivo y 


la acción a seguir. 


Solución 

Como primer paso para la formulación del presupuesto de caja se debe considerar 
la elaboración del presupuesto de ventas, para este caso se debe tomar en cuenta 
su estructura, es decir, al contado y a crédito. Por tanto, el presupuesto de ventas 


quedaría de la siguiente manera: 


Presupuesto de ventas Septiembre] Octubre |Noviembre | Diciembre | Enero | Febrero | Marzo Abril 

Ventas 210,000.00 250,000.00 170,000.00 160,000.00 140,000.00| 180,000.00 200,000.00 250,000.00 
Comportamiento: 
Ventas al contado (20%) 42,000.00 50,000.00| 34,000.00| 32,000.00| 28,000.00| 36,000.00 40,000.00| 50,000.00 
Ventas al crédito 30 días (40%) 84,000.00 100,000.00/ 68,000.00| 64,000.00| 56,000.00 72,000.00 80,000.00 


Ventas al crédito 60 días (40%) 84,000.00,100,000.00/ 68,000.00/ 64,000.00/ 56,000.00| 72,000.00 


Tabla 3.2 Presupuesto de ventas (ejemplo). 


Una vez obtenido el presupuesto de ventas se procede a realizar el presupuesto 
de ingresos que, además de las ventas, debe registrar los influjos positivos tal 


como se presenta en la siguiente tabla. 


Presupuesto Ingresos del periodo [Septiembre| Octubre | Noviembre | Diciembre | Enero | Febrero | Marzo | Abril 

Ventas 42,000.00, 50,000.00, 34,000.00, 32,000.00, 28,000.00, 36,000.00, 40,000.00| 50,000.00 
Cuentas por cobrar un mes (40%) 84,000.001100,000.00| 68,000.00, 64,000.00| 56,000.00| 72,000.00| 80,000.00 
Cuentas por cobrar dos meses (40%) 84,000.00 100,000.00, 68,000.00/ 64,000.00| 56,000.00, 72,000.00 
Otros ingresos 12,000.00 15,000.00 27,000.00 15,000.00 12,000.00 
Ingresos totales 54,000.00 134,000.00 218,000.00 200,000.00 175,000.00 183,000.00 183,000.00/214,000.00 


Tabla 3.3 Presupuestos ingresos (ejemplo). 


Con ello se logra conocer las entradas de efectivo con las cuales contará la 
empresa para su operación durante ese periodo. Posteriormente se procede a 
elaborar el presupuesto de compras en donde se debe considerar la estructura de 
estas, es decir, a crédito y a contado. Tal como se detalla en la siguiente tabla. 
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Presupuesto de compras Septiembre Octubre [Noviembre Diciembre| Enero | Febrero | Marzo | Abril 

Compras 120,000.00 150,000.00] 140,000.00/ 100,000.00 80,000.00 110,000.00 100,000.00 90,000.00 
Contado (10%) 12,000.00, 15,000.00; 14,000.00] 10,000.00, 8,000.00 11,000.00] 10,000.00, 9,000.00 
Cuentas por pagar un mes (50% 60,000.00] 75,000.00 70,000.00 50,000.00 40,000.00| 55,000,00/50,000.00 
Cuentas por pagar dos meses (40%) 48,000.00, 60,000.00 56,000.00 40,000.00 32,000.00/44.000.00 


Tabla 3.4 Presupuesto de compras (ejemplo). 


Como siguiente paso se construye el presupuesto de egresos, en donde, además 
de las compras, se contemplan otros renglones que requieren de efectivo. Tal 


como se presenta en la siguiente tabla. 


s 134 de 325 


A E $ Administración 

Egresos del periodo Septiembre" Octubre Noviembre Diciembre | Enero Febrero Marzo Abril 
Compras en efectivo 12,000.00; 15,000.00. 14,000.00| 10,000.00 8,000.00 11,000.00 10,000.00) 9,000.00 
Cuentas por pagar un mes(50%) 60,000.00 75,000.00 70,000.00 30,000.00  40,000.00| 35,000.00! 50,000.00 
Cuentas por pagar dos meses (40%) 48,000.00. 60,000.00| 56,000.00. 40,000.00 32,000.00| 44,000.00 
Egresos por compras 12,000.00 75,000.00 137,000.00 140,000.00 114,000.00 91,000.00 97,000.00 103,000.00 
Sueldos y salarios 42,000.00. 50,000.00 34,000.00 32,000.00 28,000.00. 36,000.00| 40,000.00 
Alquileres 20,000.00) 20,000.00 20,000.00. 20,000.00 20,000.00 20,000.00  20,000.00| 20,000.00 
Pago de intereses 10,000.00 10,000.00 
Pago de préstamo 30,000.00 
Pago de dividendos en efectivo 20,000.00 20,000.00 
Impuestos 80,000.00 
Desembolsos por activos fijos 25,000.00 

Total de egresos del periodo 32,000.00 137,000.00 207,000.00 219,000.00 196,000.00 139,000.00 153,000.00 303,000.00 


Tabla 3.5 Presupuesto de egresos (ejemplo) 
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Con la elaboración del presupuesto de ingresos y egresos ya se está en 
condición para determinar el presupuesto de efectivo de la empresa mismo que 
al considerar, el saldo inicial, y el efectivo mínimo para que la empresa pueda 


operar, queda integrado de la siguiente forma. 


Noviembre | Diciembre Enero Febrero Marzo Abril 
Total de ingresos de efectivo 218,000.00| 200,000.00 175,000.00 183,000.00| 183,000.00 214,000.00 
Total de egresos de efectivo 207,000.00| 219,000.00 196,000.00 139,000.00| 153,000.00 303,000.00 
Flujo neto de efectivo 11,000.00| -19,000.00| -21,000.00| 44,000.00. 30,000.00 -89,000.00 
Efectivo inicial 22,000.00| -33,000.00 -14,000.00  --7,000.00| -37,000.00 - 67,000.00 
Efectivo final 33,000.00| 14,000.00, -7,000.00 37,000.00. 67,000.00 


1,000.00 22,000.00 


Financiamiento requerido 


Tabla 3.6 Presupuesto de efectivo (ejemplo). 


Contemplar el flujo de efectivo a corto plazo determina las necesidades de 
financiamiento e inversión temporal de los excedentes o faltantes de caja mes 
con mes. Para el caso de la empresa S&S, se observa que para el mes de 
noviembre se espera que la empresa tenga excedentes de efectivo, por tanto, 
deberá ir visualizando las oportunidades de inversión a corto plazo. En diciembre 
se observa que existiría, bajo las condiciones dadas, un faltante de efectivo de 
10000, por tanto, en este caso la empresa deberá de considerar la fuente de 
financiamiento interna dado que en el mes anterior hubo un excedente. Para 
enero nuevamente la empresa puede llegar a presentar faltante de efectivo, esta 
vez la brecha se incrementa, por lo que es motivo de evaluación profunda para 


determinar la posibilidad de financiarse interna o externamente. 


Para febrero y marzo la empresa consigue obtener excedentes, en este caso la 
empresa deberá decidir en dónde colocar este dinero o qué actividades apoyar. 
Por último, en abril nuevamente se espera un faltante para que la empresa 
pueda operar, en este caso, la empresa debe de buscar fuentes de 


financiamiento, ya sea internas o externas. 
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El caso presentado muestra que la empresa recurrentemente tiene dificultades 
con el efectivo requerido para operar, por lo que se encuentra en un riesgo de 
liquidez. El formular el presupuesto de efectivo vislumbra los posibles 
escenarios; por tanto, sirve para realizar medidas correctivas o asignar los 
recursos de mejor manera a fin de asegurar el efectivo necesario para la 
operación de la empresa y así contribuir al alcance de los objetivos y mejorar la 


rentabilidad. 


En este tema se presentó el presupuesto de efectivo, que es utilizado como 
soporte para diseñar las políticas de liquidez, así como para garantizar el 
efectivo necesario para no entorpecer las operaciones de la empresa, además 
permite determinar en qué subperiodos (meses, trimestres, semestres) la 
empresa necesita financiamiento para minimizar el riesgo de liquidez y en cuáles 
tiene excedente, lo cual puede utilizar para la inversión temporal y de esa forma 


generar mayor rentabilidad para la empresa. 
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3.5. Modelos de planeación 


Ante el ambiente cambiante e incierto que envuelve a las corporaciones, cada 


vez la tarea de planificar se hace más compleja, por ello la gente encargada de 


tomar 


decisiones y formular estrategias ha utilizado herramientas, como los 


modelos, para comprender de mejor manera el problema y llegar a la solución. 


La mayor parte de los casos no es posible encontrar las soluciones más 
adecuadas a partir de hechos, variables y/o datos aislados que no tienen 
significado por sí mismos, ya que es más útil analizar el problema a través 
de un modelo que permita conocer la relación que guardan entre sí las 
variables que lo definen y pronosticar su comportamiento y a la vez tomar 
decisiones más apegadas a la realidad. (Morales, Morales, 8 Alcocer, 
2011, p. 196-197) 


Los modelos representan una simplificación racional de la realidad, que permite 


identificar los elementos que lo componen, y cómo estos interactúan, con el 


propósito de entender el problema y darle una solución. 


Características de los modelos 


Son cuatro las características que se pueden identificar en los modelos: 


1. 


325 


Son representaciones lógicas de la realidad en donde se busca 
determinar cómo se relacionan entre sí las variables que lo componen. 
Tiene que ser concreto, es decir, debe presentar de una forma clara sus 
elementos para facilitar su comprensión. 

La utilidad del modelo depende de su capacidad para expresar las 
relaciones entre sí, así como para sumar variables dinámicas que 
permitan la simulación. 

Validez, un modelo se valida con los parámetros que se consideraron al 
momento de su creación, mismos que determinan la capacidad de este 


para interactuar con otras variables que caracterizan a la realidad. 
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Importancia de los modelos en la planeación 


Los modelos llamados cuantitativos son los que mayor aceptación tienen en el 
ámbito empresarial y económico, porque proporcionan un método objetivo y 
lógico para analizar las alternativas a selección y, posteriormente, tomar 
decisiones. Generalmente el uso de modelos en finanzas está orientado a la 
maximización de las utilidades, generación de valor, a la minimización de costos 


y a la gestión de riesgos. 


En la actualidad el uso de las computadoras ha permitido a los diseñadores de 
estrategias interactuar directamente con los modelos para proyectar condiciones 
reales de negocios. Además, ha permitido estudiar el comportamiento de la 
empresa como un sistema en el que interactúan distintos elementos y, de esta 


forma, encontrar la relación entre ellos para maximizar las utilidades. 


> Modelo de valor económico agregado 


Este modelo es una medida del desempeño empresarial, relacionado de forma 
directa con la inversión. En la planeación es utilizado para fijar objetivos de 
maximización de las utilidades, de donde se derivan estrategias y planes. 

Este modelo busca la mejora sustancial y sostenida de los resultados 
operacionales y financieros de las corporaciones, lo que conlleva a la búsqueda 
y aplicación de nuevas y cada vez más eficientes técnicas y practicas 


gerenciales de planificación y evaluación del desempeño del negocio. 


A través de este modelo es posible identificar cuáles son las estrategias que se 
deben seguir para alcanzar la visión de la empresa y, por lo tanto, expresar tales 
estrategias en objetivos específicos cuyos logros se puedan medir por medio de 


indicadores de desempeño. 
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El modelo de valor económico agregado es considerado el epicentro de la 
administración financiera ya que puede ser utilizado para: 

e Planeación financiera. 

e Elaboración de presupuestos de capital. 

e Evaluar fusiones y adquisiciones de la empresa. 


e Definir la compensación de los directivos. 


Utilizar este modelo en la fase de planeación permite: 
e Determinar un nivel de apalancamiento óptimo para disminuir el costo de 
capital. 
e Asignar recursos a aquellos proyectos que tengan tasas de rentabilidad 
superiores al costo de capital. 


e Desinversiones en proyectos o unidades de negocios que destruyan valor. 


En este apartado se presentó la necesidad de utilizar los modelos financieros en 
la planificación empresarial, ya que estos integran variables con las que 
interactúa la empresa que, al integrarlos y relacionarlos entre sí, permitirá hacer 
proyecciones de los posibles escenarios que pueda enfrentar la empresa y, con 
base en ello, desarrollar estrategias. 
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RESUMEN DE LA UNIDAD 


La planeación financiera, consiste en realizar un diagnóstico de la situación 
actual de la empresa, involucrando a todas las áreas; se anticipa al futuro 
diseñando posibles escenarios a los que la empresa se enfrentaría, análisis de 
sensibilidad; durante este proceso se establecerán los mecanismos para 
comprobar el cumplimiento de los objetivos financieros y desempeño de la 
compañía. La planeación financiera tiene como propósito incrementar los niveles 
de rentabilidad; fijar la cantidad de efectivo de acuerdo con el ciclo operativo de 
la empresa; definir la proporción de las fuentes de financiamiento, pasivo, 
capital; establecer el volumen de ventas en monto y unidades; establecer los 


gastos de acuerdo con la operación de la empresa. 


Se presentó el análisis de flujo de efectivo el cual permite determinar en qué 
momento los ingresos amortizan los gastos fijos, cuánto la empresa debe vender 
en unidades físicas y monetarias. Además, permite visualizar a partir de qué 
monto vendido la empresa comienza a obtener utilidades, es decir, sobrepasar el 
punto de equilibrio, y en qué momento la empresa tiene pérdidas, lo que significa 


que no se llega al punto de equilibrio. 


La planeación financiera puede estudiarse en dos niveles de la organización, a 
nivel estratégico y a nivel operacional. A nivel estratégico conlleva el diseño 
de estrategias a largo plazo, que comúnmente abarca 5 años, en esta 
planeación se estudian las variables económicas y financieras que pueden llegar 
a afectar el logro de los objetivos organizacionales y la viabilidad de los 
negocios; utiliza como principal herramienta los presupuestos, mismos que son 
preparados con la información proveniente de los estados financieros 
proyectados. Hablar de planeación financiera estratégica es determinar las 


fuentes de financiamiento e inversión que le permitan a la empresa crear valor a 
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los inversionistas y ser sustentable. A nivel operativo, cuyo principal objetivo es 
velar por el financiamiento e inversión a corto plazo de la empresa, contribuye 
para que los planes a corto plazo se realicen en tiempo y forma, para ello se 
consideran los costos y gastos en los que la empresa incurrirá en el periodo, a 
modo de determinar la mejor estructura de sus pasivos, se rescata a este tipo de 
planeación como la disciplina que debe de seguir la empresa para alcanzar el 


futuro deseado. 


El presupuesto de caja contempla los ingresos y egresos de la compañía 
durante un horizonte temporal menor a un año, se busca la sincronización de los 
influjos y reflujos de efectivo a corto plazo con el fin de evitar en lo posible 
faltantes de efectivo que comprometan el financiamiento de las operaciones 


cotidianas de la empresa, o para evitar exceso de liquidez. 


Por último, la empresa hace uso de modelos en la planeación esto para 
determinar la mejor asignación de recursos y generar el máximo valor para los 
inversionistas. Con los modelos, las empresas pueden hacer proyecciones y 
determinar los posibles escenarios de la empresa para posteriormente tomar 


decisiones. 


o 142 de 
325 


A Y Licenciatura: Administración 
pr e Esbiuer E 


BIBLIOGRAFÍA DE LA UNIDAD 


SUGERIDA 


Morales y Morales Capítulo 1 1-21 
(2010) 


Morales, Morales y Capítulo 7 196-207 
Alcocer (2011) 


Ortega Castro (2008) Planeación financiera estratégica 191-236 


Besley y Eugene F. Capítulo16 658-668 
Brigham (2009) 
Gitman Lawrence J. Capítulo 3 102-114 
(2007) 
Koontz Harol, Weihrich Capítulo 5 129-142 
Heinz y Cannice Mark 


143 de 
325 


E R4 Administración 
NE Na teles j 


UNIDAD 4 
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OBJETIVO PARTICULAR 


El alumno conocerá y aplicará las herramientas para calcular el ciclo financiero 


de corto plazo. 


TEMARIO DETALLADO 
(20 horas) 


4. Administración del capital de trabajo 


4.2. Ciclo de operación y ciclo de efectivo 


4.4. Rotación del inventario (lote óptimo y punto de reorden) 
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Esta unidad, que lleva por nombre Administración del capital de trabajo, tiene 
como objetivo principal que el alumno comprenda y aplique las herramientas 
para calcular el ciclo financiero de corto plazo. Para lograr dicho objetivo es 
conveniente, previamente, abordar temas preliminares para comprender el ciclo 
operativo y de efectivo de la empresa. Asimismo, abordar temas subsecuentes 
para comprender cómo el ciclo operativo y de efectivo impactan en la utilidad y 


generación de valor por parte de las empresas. 


Esta unidad comienza con el estudio de los componentes del capital de trabajo, 
entendiéndose este como la inversión que la empresa realiza en circulante a 
corto plazo. El capital de trabajo es la diferencia que existe entre activos a corto 
plazo contra pasivos a corto plazo, dentro de los principales componentes se 
encuentran los activos corrientes, que a la vez se subdividen en: efectivo y 
equivalentes de efectivo, inversiones temporales, cuentas por cobrar, 
inventarios. Por otro lado, el pasivo corriente se compone básicamente de: 
proveedores, pasivos bancarios, pasivo circulante de la deuda a largo plazo, y 


otros pasivos a corto plazo. 


Una vez presentados los componentes de capital de trabajo, y los efectos que 
pueden ocasionar los movimientos de los activos corrientes y pasivos corrientes 
en el capital de trabajo, será el momento de abordar el tema toral de esta 
unidad: el ciclo de operación y el ciclo de efectivo. En el ciclo de operación, que 
comprende el tiempo que transcurre desde el inicio del proceso de producción 
hasta el cobro del efectivo de las ventas, se abordarán temas como las 
características entre ciclo operativo de una empresa comercial y manufacturera, 
reconociendo que la empresa manufacturera dentro de su ciclo no cuenta con 


trasformación de materia prima, por ende, su ciclo es más corto. 
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El ciclo de efectivo se presenta como el periodo que la empresa tarda en 
convertir el dinero que invirtió, en un principio en sus actividades de producción, 
nuevamente a dinero. En donde a través de un caso práctico se presenta el 
periodo de conversión de inventario, el periodo de cobranza de las cuentas por 
cobrar, periodo de diferimiento de las cuentas por pagar. Una vez conocidos 
estos componentes estarás en condiciones de calcular el ciclo de operación de 


efectivo. 


Todo negocio reconoce que para poder vender sus productos tiene dos vías, 
una por medio de ventas en efectivo, también llamadas de contado, y otra 
otorgando créditos. En esta segunda alternativa, la empresa corre riesgos como 
de cuentas incobrables, exceso de inversión en cuentas por cobrar, que 
repercuten en la utilidad y generación de valor para la empresa, para atender 
estas circunstancias que generan las cuentas por cobrar, se estudiarán las 


políticas de crédito y cobranza. 


Otro tema para estudiar en esta unidad es la rotación de inventarios a través del 
método de punto óptimo y punto de reorden. Al conocer los máximos y mínimos 
de inventarios la empresa reduce sus riesgos: en caso de los máximos, se evita 
comprar más de lo que se pueda vender, así como el riesgo de obsolescencia, el 
riesgo de robo o de siniestros; además, evita realizar inversiones en excesos de 
inventario. En caso de los mínimos, ayuda a la empresa a contar con los 


artículos necesarios para satisfacer la demanda de los consumidores. 


Por último, se presenta el tema concerniente a las fuentes de financiamiento a 
corto plazo. La tarea fundamental del administrador financiero, o gerente de 
finanzas, es tomar decisiones respecto a inversión y financiamiento, en esta 
última se abordarán fuentes de financiamiento a corto plazo vía proveedores, 


acreedores y préstamos bancarios a corto plazo. 
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4.1. Componentes del capital de 
trabajo 


Las decisiones que atañen a las finanzas corporativas básicamente se dividen 
en dos: 1) el manejo de los activos (inversiones), y 2) el manejo de los pasivos 
(fuentes de financiamiento), que a su vez pueden ser a corto y largo plazo; por 
ello, en esta sección se estudiará la administración de los activos y pasivos 
circulantes de una empresa, conocido también como capital de trabajo. Los 
mercados del siglo XXI, en donde operan las empresas se caracterizan por el 
dinamismo y eficiencia en la gestión de los recursos, por ello es necesario 
estudiar los componentes que orienten a la toma de decisiones efectivas en el 
corto plazo, que garanticen la liquidez necesaria para que la empresa pueda 
desarrollar sus planes operativos, lo que a su vez se traduzca en la generación 


de valor y crecimiento sostenible. 


Para comenzar a estudiar el tema de capital de trabajo y la relevancia de su 
administración para el correcto desempeño financiero de la empresa a corto 
plazo, es importante revisar algunas definiciones de autores que se han dado a 


la tarea de investigar el tema: 


El capital de trabajo “se refiere a la inversión de la empresa en circulante de 
corto plazo. El capital de trabajo neto es la diferencia entre los activos circulantes 


menos los pasivos circulantes” (Morales, Morales, & Alcocer, 2011, p. 50). 


Para Gitman (2007) “El capital de trabajo, activos corrientes que representan la 
parte de la inversión que circula de una forma a otra en la producción ordinaria 


del negocio” (p. 511). 
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Besley & Eugene consideran (2009) que: 


El término capital de trabajo tiene su origen en el viejo mercader yanqui, 
que cargaba su carreta con bienes y salía a los caminos a vender su 
mercancía. La carreta y el caballo eran sus activos fijos. En general era 
dueño del caballo y la carreta, los cuales eran financiados con capital 
“contable”. Pero para comprar la mercancía, solicitaba fondos prestados 
que recibían el nombre de préstamos de capital de trabajo, los cuales 
tenía que reembolsar después de cada viaje para demostrar al banco que 
el crédito era sólido. Si el mercader era capaz de reembolsar el préstamo, 
entonces el banco le haría otro préstamo y se decía que lo bancos que 
seguían este procedimiento empleaban prácticas bancarias sólidas. (p. 
554) 


En suma, por capital de trabajo neto se entiende que es la función que 
desempeña la administración financiera, para explicar la relación entre activo 
circulante y pasivo circulante, y cómo las variaciones en esta relación afectan la 
liquidez y operación de la empresa. Asimismo, el capital de trabajo pretende 
alcanzar un equilibrio entre el binomio riesgo y rendimiento a corto plazo que 


influya positivamente en la generación de valor para la empresa. 


A lo largo de esta unidad el alumno, lector, interesado, notará que para que una 
empresa pueda generar valor a largo plazo, necesita contar con planes, 
programas y políticas que le ayuden a sobrevivir y ser competitiva en el corto 
plazo. De hecho, una de las razones justificadas del por qué las empresas 
fracasan comúnmente es que son incapaces de administrar el capital de trabajo, 
por consiguiente, una adecuada gestión del capital de trabajo minimiza las 
inversiones requeridas en el ciclo operativo, lo cual a su vez libera más efectivo y 
aumenta considerable y sostenidamente la generación y valor para una 
compañía. 

El capital de trabajo se calcula a través de la siguiente expresión matemática. 


Capital de trabajo = Total activo circulante — Total pasivo circulante 


. 149 de 
325 


giia $ Administración 
Ey Es Eegi o 
Importancia del capital de trabajo 


La importancia del capital de trabajo subyace en garantizar en todo momento el 
financiamiento de las actividades involucradas en el ciclo de operación de la 
empresa; es decir, asegurar la liquidez para que la empresa pueda afrontar sus 
compromisos de: producción, compra, pago de nómina, impuestos, entre otras 
obligaciones a corto plazo. Asimismo, el capital de trabajo contribuye para que el 
director de finanzas conozca los requerimientos de efectivo en caso de que sus 
pasivos a corto plazo sobrepasen a los activos a corto plazo, o sus necesidades 
de inversión en caso de que el activo corriente sobrepase el pasivo corriente. 


El capital de trabajo es importante para todas las empresas, ya sea por la 
cantidad de efectivo que maneja, o por la cantidad de inversión que hace 
en cuentas por cobrar, o por la cantidad de productos que se manejan en 
los inventarios, lo cual depende del giro de la empresa. También es 
importante porque gran cantidad de tiempo de los administradores la 
ocupan en el manejo de los activos y pasivos circulantes, de la empresa, 
algunos productos requieren un manejo especial, por ejemplo, los 
perecederos. (Morales, Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 50) 


La importancia del capital de trabajo es que permite determinar el equilibrio entre 
la rentabilidad y riesgo de una empresa a corto plazo; en este contexto, la 
rentabilidad, será entendida como la relación entre ingresos y costos generados 
por la utilización de los activos en actividades de operación de la empresa, por 
tanto, las decisiones para aumentar las utilidades podrían ser: 1) aumentar las 
ventas, y 2) reducir los costos. El riesgo, en este contexto financiero a corto 
plazo, será entendido como la probabilidad de que una empresa no pueda pagar 
sus obligaciones a medida que estas vayan venciendo, en este caso se dice que 
la empresa es técnicamente insolvente. Entonces, cuanto mayor sea el capital 
de trabajo con el que cuente una empresa, menor será su riesgo, es decir, a 
mayor capital de trabajo, mayor liquidez tiene la empresa y por tanto su 


probabilidad de ¡liquidez será baja. 
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La administración del capital de trabajo se basa en las decisiones que se tomen 
con relación a la cantidad de dinero que la empresa necesita para cumplir con 
sus obligaciones, derivadas, de su ciclo operativo. Asimismo, se preocupa por 
los niveles óptimos de los inventarios, las cuentas por cobrar, los créditos para 
financiar sus ciclos operativos y financieros. Concretamente la administración de 
capital de trabajo se basa en el estudio de: “nivel de efectivo, cuentas por cobrar, 


inventarios y pasivos a corto plazo” (Morales, Morales, & Alcocer, 2011, p. 51). 


La literatura financiera considera al capital de trabajo como una medida tanto de 
la eficiencia operativa de una empresa como de su salud financiera a corto 
plazo. Por ello se habla de la necesidad de medir esa salud y eficiencia a través 
de un índice de relación que muestra la capacidad de la empresa para cubrir su 
deuda a corto plazo, ese índice se representa por medio de la siguiente razón 


financiera: 


ACTIVO CORRIENTE 


EROcin capital de trabajai = O CORRIENTE 


Por lo general una óptima relación de capital de trabajo se considera ente 1.2 a 
2.0, por tanto, una relación menor a 1.0 indica un capital de trabajo negativo, que 
desencadenaría problemas de liquidez, mientras que una relación superior a 2.0 
indicaría que la empresa no está utilizando el excedente de efectivo de la mejor 
manera, por tanto, está desperdiciando recursos que pueden contribuir a lograr 
una máxima rentabilidad. Entonces, con esta relación se determina cuándo la 


empresa necesita adquirir financiamiento o cuándo es momento de invertir. 
Componentes del capital de trabajo 


Hasta el momento, se habían presentado definiciones y la importancia del capital 


de trabajo, se consideró presentar de esta manera el tema puesto que no se 
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puede hablar de los componentes sin saber cómo estos interactúan y la 


importancia que tienen para la vida operativa de la empresa. 


El balance general, muestra información sobre la estructura financiera de la 
empresa, tanto de sus inversiones como de sus fuentes de financiamiento. Por 
ello la importancia de la relación, entre inversión y financiamiento debe de estar 


orientada a la generación de valor para los inversionistas. 


Hablar de los componentes del capital de trabajo implica enfocarse en el estudio 
de nivel de inversión en los activos corrientes y el grado de financiamiento de los 
pasivos corrientes. Encontrar las relaciones óptimas en estos dos rubros es una 


de las atribuciones fundamentales del director financiero. 
Activos circulantes 


Los activos corrientes son indispensables para que una empresa pueda financiar 
sus operaciones comerciales diarias y para solventar sus obligaciones 


contraídas a corto plazo en tiempo y forma. 


De acuerdo con la NIF A-5, Elementos básicos de los estados financieros. “Un 
activo es un recurso controlado por una entidad, identificado y cuantificado en 
términos monetarios, del que se esperan fundadamente beneficios económicos 
futuros, derivado de operaciones ocurridas en el pasado, que han afectado 


económicamente a dicha entidad” (CINIF, 2005). 


La vida del activo está íntimamente relacionada con su capacidad de producir 
beneficios en el futuro, por tanto, si su capacidad de producir beneficios 
disminuye, entonces su valor también lo hará. Los activos son analizados de 


acuerdo al orden que se presentan en el balance general, existiendo así activos 
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circulantes y activos no circulantes, en esta sección serán estudiados 


únicamente los activos circulantes. 


La característica de los activos circulantes es que están disponibles en efectivo, 
o muy probablemente se convertirán en él, o se transformarán o consumirán 
para nuevamente convertir en efectivo en un horizonte temporal menor a un año 
o un ciclo contable. De ahí que todos los activos que guarden estas 
características, sin importar cómo se llamen, deben clasificarse en este 
apartado, asimismo se deberá atender su grado de liquidez, es decir, el tiempo 
necesario para que estos se conviertan en efectivo o bien para que se 
transformen o consuman, por tal motivo, es que el efectivo es el primer renglón 


que aparece en el balance general. 


A continuación, se presentan los principales activos circulantes que deberán de 
considerarse para determinar el capital de trabajo. 


a) Efectivo y equivalentes de efectivo. 


Esta es la primera cuenta que se presenta en el balance general y, tanto el 
efectivo como los equivalentes de efectivo, deben presentarse juntos en un solo 
renglón. De acuerdo con la NIF C-1, Equivalentes de efectivo, el efectivo: 


es la moneda de curso legal en caja y en depósitos bancarios a la vista 
disponibles para la operación de la entidad; tales como, las 
disponibilidades en cuentas de cheques, giros bancarios, telegráficos o 
postales y remesas en tránsito. (CINIF, 2005, p. 557) 


Por la definición anterior ha de comprenderse que el efectivo, presenta las 
siguientes características: disposición inmediata, sin restricciones, es un medio 
de pago, si una cuenta no presenta estas características debe de considerarse 


en otro renglón y su pertinente aclaración en las notas a los estados financieros. 
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Equivalentes de efectivo son valores de corto plazo, de gran liquidez, 
fácilmente convertibles en efectivo y que están sujetos a riesgos poco 
importantes de cambios en su valor; tales como: monedas extranjeras, 
metales preciosos amonedados e inversiones temporales disponibles a la 
vista. (CINIF, 2005, p. 557) 


b) Inversiones temporales 


Las inversiones temporales, también llamadas inversiones a corto plazo, 
inversiones a la vista o inversiones en valores negociables, son las inversiones 
que realiza una empresa en instrumentos financieros con el propósito de generar 
intereses que, a su vez, incrementen la rentabilidad. Esta operación la realiza la 
empresa cuando tiene excedentes de efectivo que no utilizará durante un 
periodo determinado, por tanto, evalúa los instrumentos que ofrece el mercado 
para conseguir intereses, en lugar de dejarlo en una cuenta de cheque que no le 
generaría rendimiento. Cuando se realice esta acción se deberá estar 
consciente de que se deberá convertir la inversión nuevamente en efectivo en el 


corto plazo para que se clasifiquen en esta partida. 


Las inversiones temporales, son muy comunes y hasta cierto punto necesarias 
en las empresas; el área que generalmente es la encargada de esta actividad es 
la tesorería, que es la responsable del manejo de efectivo y otras inversiones 


para obtener un máximo beneficio sobre los activos. 


El boletín C-2, Inversión en instrumentos financieros, de las NIFs, dictamina que 
existen dos tipos de inversiones en instrumentos financieros que se deben 


clasificar dentro del activo a corto plazo, estos son: 


1. Las inversiones con fines de negociación: representan a las 
inversiones que realiza la empresa en instrumentos financieros con la 


intención de venderlos a corto plazo, y antes de su vencimiento, para 
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obtener beneficios por los intereses que dé la inversión y por los cambios 
en su precio en el mercado de valores. 

2. Inversiones disponibles para la venta: son las inversiones que la 
empresa realiza en instrumentos financieros, pero desde el inicio es 
consciente que las negociará antes de su vencimiento para conseguir 
rendimientos por la vía del interés y por los cambios que el precio pueda 


sufrir en el mercado de valores. 


c) Cuentas por cobrar 


Según el boletín C-3 de la NIFS, la cuentas por cobrar “son derechos de cobro a 
favor de una entidad que se originan por las actividades que representan la 
principal fuente de ingresos de la entidad, por la venta de bienes o prestación de 
servicios” (CINIF, 2005, p. 573). 


En el momento en que se da la operación que origina la cuenta por cobrar debe 
de existir una valuación de esta, la cual se realiza con base en unidades 
monetarias acordadas a recibir en efectivo, equivalentes de efectivo o en 


especie, en su fecha de vencimiento. Al respecto la misma NIF C-3 dice: 


en los casos de cuentas por cobrar a un plazo de un año o menos, la 
administración debe evaluar, basándose en su juicio profesional, si el 
valor del dinero en el tiempo es importante, considerando, entre otros 
factores, si dentro del precio de venta se incluye un interés explícito o 
implícito, como en el caso de ventas a plazos. (CINIF, 2005, p.575) 


Las cuentas por cobrar, de acuerdo con el horizonte temporal, se dividen a corto 
y largo plazo; por los objetivos que persigue esta unidad se consideran solo las 
cuentas por cobrar a corto plazo, mismas que deben de ser cobradas dentro del 


plazo de un año o de un ciclo operativo. 


Estas cuentas pueden clasificarse de acuerdo a su origen, de la siguiente forma: 
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1) A cargo de clientes: son las cuentas y documentos por cobrar a los 
clientes, por concepto de venta de mercadería a crédito, en otras 
palabras, se derivan de las ventas y/o prestación de servicios que se 
catalogan dentro de la actividad principal de la empresa. Generalmente a 
esta clasificación también se le llama cartera de clientes. 

2) A cargo de otros deudores: corresponden a aquellos documentos y 
cuentas por cobrar a terceros que no son clientes, de acuerdo con la NIF 
C-3 “son las que se originan por transacciones distintas a las actividades 
primarias, tales como préstamos otorgados a empleados, saldos de 
impuestos a favor, reclamaciones por siniestros y otras transacciones” 
(CINIF, 2005, p. 574). 


Al existir cuentas por cobrar dentro del los activos corrientes de una empresa, 
existe el riesgo que parte de estas no sean pagadas en tiempo y forma, ante 
esta situación es necesario calcular el monto que sí es posible recuperar. Esto 
se hace con el objetivo de determinar la cantidad de dinero proveniente de este 
rubro que se espera que se transforme en efectivo, pues la información que se 
derive de este cálculo es base para realizar el análisis financiero y posterior toma 
de decisiones. A la proporción de cuentas por cobrar que se consideran 
impagables o irrecuperables se les llama estimación de cuentas incobrables. 


d) Inventarios 


De acuerdo con el boletín C-4, Inventarios de las Normas de información 
financiera: 


Los inventarios comprenden artículos adquiridos y que se mantienen para 
ser vendidos incluyendo, por ejemplo, mercancía adquirida por un 
detallista para su venta, o terrenos y otras propiedades destinadas a su 
venta. Los inventarios también incluyen artículos producidos y en proceso 
de fabricación por la entidad, así como materias primas y otros materiales 
en espera de ser utilizados en ese proceso. (CINIF, 2005, p. 590) 
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El valor del inventario representado en el balance general es el costo del 
producto; el cual esta integrado por el precio pactado con el proveedor, más: 
fletes, seguros, y todos aquellos gastos necesarios para tener el producto listo 
para la venta. En caso de las empresas manufactureras que producen bienes 
para la venta, el costo está dado por el costo primo (materia prima + mano de 
obra) más las depreciaciones, gastos indirectos de fábrica, además, cualquier 
otro gasto necesario en el proceso de transformación de materia prima y los 
costos incurridos para colocarlos listos para la venta. En caso de las empresas 
comerciales por lo general es el costo de la factura más los gastos necesarios 


para tener el artículo listo para su venta. 
Cambios en los activos corrientes 


La forma en la que se dan las variaciones de los activos corrientes de la 
empresa impacta directamente en el equilibrio - rentabilidad - riesgo, esta 
relación se puede medir por medio de la razón Activos Corrientes a Activos 
totales. Esta razón permitirá determinar el porcentaje de participación de los 
activos corrientes dentro de los activos totales; al determinar los cambios en esta 
razón, tanto de disminución como de aumento, presentados en la siguiente 


figura se percibe cómo impacta en el riesgo y en rendimiento. 


Razon Cambio de la Efecto en las Efecto en el 
razón utilidades riesgo 
Activos corrientes Aumento Disminución Disminución 
Activos totales Disminución Aumento Aumento 
Pasivos corrientes Aumento Aumento Aumento 
Activos totales Disminución Disminución Disminución 
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Figura 4.1 Efectos del cambio de las razones en las utilidades y el riesgo." 
Fuente: Gitman, 2007, p. 513. 


Cuando la razón aumenta, es decir, existe mayor inversión en activos corrientes, 
la rentabilidad disminuye, ¿por qué? Porque los activos circulantes son menos 
rentables que los activos fijos, a su vez, los activos fijos son más rentables 
porque agregan mayor valor al proceso productivo, sin activos fijos la empresa 
estaría indispuesta para producir bienes. Por otro lado, al incrementarse esta 
razón el riesgo disminuye, esto porque al contar con mayor capital de trabajo 


neto la probabilidad de insolvencia técnica es menor. 


Cuando la razón Activos corrientes a Activos totales, disminuye, aumenta el 
riesgo relacionado con los activos debido a que: 


La inversión en efectivo y valores negociables es menos arriesgada que la 
inversión en cuentas por cobrar, inventarios y activos fijos. La inversión en 
cuentas por cobrar es menos arriesgada que la inversión en inventarios y 
activos fijos. La inversión en inventarios es menos arriesgada que la 
inversión en activos fijos. Cuanto más cerca esté un activo del efectivo, 
menos arriesgado será. Los efectos opuestos en la utilidad y el riesgo se 
deben a una disminución de la razón de activos corrientes a activos 
totales. (Gitman, 2007, p. 513) 


Pasivos circulantes 


De acuerdo con la NIF A-5, Elementos básicos de los estados financieros, “un 
pasivo es una obligación presente de una entidad, identificada, cuantificada en 
términos monetarios que representa una probable disminución de recursos 
económicos y derivada de operaciones ocurridas en el pasado que han afectado 
económicamente a dicha entidad” (CINIF, 2005, p. 67). 


1 En esta ilustración se considera que los activos totales y pasivos totales, permanecen sin 
cambio. 


e 158 de 
325 


a. $ Administración 
y eń 5 


Los pasivos corrientes son las deudas u obligaciones que una empresa tiene a 
corto plazo, mismas que contribuyen a financiar a los activos corrientes; los 
pasivos corrientes se liquidan a través de un activo corriente como efectivo o 
creando otro pasivo corriente. La característica fundamental de los pasivos 
corrientes es que deberán de solventarse en un plazo máximo de un año o de un 
ciclo de operaciones de la empresa. Todas las cuentas que presenten estas 
características, independientemente de la actividad que las origine, deben de 
clasificarse dentro de este rubro. Entre las partidas de mayor importancia dentro 


del pasivo se encuentran las siguientes: 


a) Proveedores 


Bajo esta cuenta se registran las operaciones que se realizan con aquellos que 
surten a la empresa por comprar a crédito, mismas que pueden tener origen por 
la compra de materias primas, o materiales que se utilizarán en el proceso de 
producción, o artículos que se revenderán como parte de la actividad principal 


de la empresa. 


b) Pasivos bancarios 


Son las deudas que se contraen con una institución bancaria por préstamos que 
se reciben, por tanto, en el contrato deberá de especificarse que el crédito ha de 
reembolsarse dentro de un plazo no mayor al ciclo operativo de la empresa, por 
lo general las empresas utilizan esta fuente de financiamiento para cubrir sus 


necesidades de efectivo, y así no entorpecer sus actividades diarias. 


c) Pasivo circulante de la deuda a largo plazo 


Cuando las empresas solicitan financiamiento generalmente es para invertir en 
activos fijos, ello conlleva un vencimiento a largo plazo, pero si bien la 


amortización del préstamo conlleva varios años, cada anualidad, calculada para 
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la amortización de este, se deberá realizar en el corto plazo, que por lo general 
son meses; entonces, esas anualidades deberán de incluirse dentro del pasivo a 


corto plazo. 


d) Otros pasivos a corto plazo 


Aquí se concentran una serie de activos que se deben de liquidar a corto plazo, 
que se derivan de la operación de la empresa, entre los más comunes están: 
servicios públicos, intereses por pagar, anticipo de clientes, impuestos por pagar, 
entre otras obligaciones cuyo vencimiento sea antes del cierre del ejercicio fiscal. 


Cambios en los pasivos corrientes 


Para determinar el impacto que tiene la variación del pasivo corriente, tanto en la 
utilidad como en el riesgo, se utiliza la relación Pasivos corrientes a Pasivos 
totales, con la cual se logra determinar el porcentaje de pasivos que financian 
las actividades a corto plazo de la empresa. Las variaciones en esta razón 
impactan en el nivel de utilidades como en el nivel de riesgo, cuando la razón 
aumenta la rentabilidad también lo hace ¿por qué? Porque al incrementarse los 
pasivos a corto plazo estos contribuyen a financiar las actividades de la empresa 
en mayor medida, y, en finanzas, es sabido que este tipo de pasivos no tiene 
costo; sin embargo, cuando esta razón se incrementa el riesgo de insolvencia 
técnica también lo hace, porque los pasivos corrientes disminuyen el capital de 
trabajo. Se observa que los efectos opuestos se derivan de una disminución de 


los pasivos corrientes a pasivos totales. 


En esta sección se presentó al capital de trabajo como el margen de seguridad 
(activos corrientes — pasivos corrientes) necesario para que una empresa pueda 
financiar sus actividades cotidianas, que a su vez busquen maximizar la 


rentabilidad, generar valor y sustentabilidad para el negocio. Asimismo, se 
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presentaron sus principales componentes que son: El activo circulante 


integrado básicamente por: efectivo y equivalentes de efectivo, inversiones 


temporales, cuentas por cobrar, inventarios. Por otro lado, se presentó el pasivo 


circulante, básicamente compuesto por: proveedores, pasivos bancarios, pasivo 


circulante de la deuda a largo plazo, otros pasivos. Tanto el aumento como la 


disminución del activo como del pasivo impactan sobre la perspectiva que tiene 


la empresa de las utilidades y el riesgo. 


En la siguiente sección se abordará el ciclo de operación y el ciclo de efectivo, 


así como su repercusión sobre el capital de trabajo. 
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4.2. Ciclo de operación y ciclo de 
efectivo 


En esta sección se estudiará el ciclo de operación de la empresa, el ciclo de 
conversión de efectivo y el impacto de estos en el capital de trabajo de la 


empresa. 
Ciclo de operación 


El ciclo operativo debe de comprenderse como el periodo que transcurre entre la 
compra de materia prima hasta que se cobra lo vendido, es decir, incluye el 
almacenamiento de materia prima, el proceso de producción, el almacenamiento 


del producto terminado, la venta y finaliza con la cobranza. 


Entre los que han investigado este tema a nivel corporativo, se encuentran, 


Morales, Morales, € Alcocer, quienes explican lo siguiente: 


El ciclo operativo se compone por los tiempos que inician desde la llegada 
de la materia prima a la empresa, es transformada en producto, es 
vendido éste y finalmente hasta que se recibe el efectivo por las ventas a 
crédito, este ciclo se integra por: plazo de consumo de materia prima, 
plazo de producción, plazo de ventas y plazo de conversión de las 
cuentas por cobrar en efectivo. (2011, p. 60) 


Para Gitman “el ciclo operativo comprende el tiempo que transcurre desde el 
inicio del proceso de producción hasta el cobro del efectivo de la venta del 
producto terminado ” (2007, p. 514). 


El ciclo operativo guarda estrecha relación con la liquidez de la empresa, en 
sentido que entre mayor sea el ciclo operativo, mayor será el plazo para 
recuperar el dinero invertido. El pago a los proveedores y acreedores también se 
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debe de realizar en efectivo, por ello entre más tiempo se tarde la empresa en 
recuperar su inversión se afectará en mayor medida a la liquidez. Por ello las 
decisiones que se tomen para acortar el ciclo operativo deben de ir orientadas a 
vender y cobrar más rápido y extender el plazo de pago a los proveedores de 


ser posible. 


Al estudiar el ciclo operativo es necesario hacerlo tanto para las empresas 
manufactureras como para las empresas comerciales, por ello a continuación se 


presentan las características de las operaciones de cada una de ellas. 


e Ciclo operativo en las empresas manufactureras 


Las empresas dedicadas a la manufactura, para producir bienes para sus 
consumidores pasan por un proceso de producción. Como primer paso existe la 
necesidad de contar con materia prima, la cual será transformada a lo largo del 
proceso; asimismo, se requiere mano de obra y la maquinaria para conducir el 
proceso. Posteriormente, el producto final se almacena, para estar disponible a 
la demanda de los consumidores, el factor crucial en este proceso, se llama 
tiempo, que es la sumatoria de los días, semanas, meses, que tarde la 


producción en obtener el producto final. 


Con base en lo anterior, se puede determinar que el ciclo de operaciones de las 
empresas manufactureras comienza por la adquisición de materia prima, luego 
pasa por el proceso de transformación, hasta llegar al producto final, más el 
tiempo que este permanezca almacenado hasta su venta. Por último, se debe 
considerar el periodo de cobranza. 


Analizar los tiempos de cada proceso que conforma el ciclo operativo de la 


empresa puede brindar información acerca de: el momento para abastecerse de 
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materias primas, el tiempo que permanecen en almacén esas materias primas, 
el tiempo necesario para la transformación a producto final, el tiempo que 
permanezca el producto final en el almacén, el tiempo necesario para vender los 
productos almacenados, el tiempo de crédito y, por último, el tiempo de 
cobranza. También se pueden concretar: el tiempo para pagar las compras de 
materias primas, en caso de que hayan sido al crédito. En la siguiente figura se 


presenta esquemáticamente este proceso. 


Compra de Pago de compras Ventas a crédito Cobro 
materias primas 
l l 


Periodo de Periodo de cobro 
e—a venta de = AE— de cuentas por > 
inventarios pagar 


Periodo de pago Periodo de 
de cuentas por KA financiamiento de la ~ —> 
pagar operación 
| Ciclo de operaciones | > | 


Figura 4.2 ciclo operativo de una empresa manufacturera. 
Fuente: Rodríguez, 2012, p. 11. 


En el ciclo operativo de las empresas manufactureras se registra en la 
información financiera el contar con inversiones en inventarios de materias 
primas, productos en proceso, productos terminados, así como las cuentas por 
cobrar y los pasivos a corto plazo a solventar por las compras de materia prima a 
crédito. En este punto ya se visualizan las características que diferencian a cada 


industria que debe de ser tomada en cuenta al realizar el análisis financiero. 
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e Ciclo operativo en las empresas comerciales 


El ciclo operativo en este tipo de empresas comienza con la compra de bienes 
ya terminados listos para su venta, por lo que evidentemente no utilizan un 
proceso de transformación. En las empresas distribuidoras el ciclo comienza con 
la compra de grandes cantidades de productos (economías de escala) que estas 
almacenan para luego venderlas, por lo general estas empresas conceden 
plazos de crédito. Otro tipo de empresas comerciales son aquellas que 
distribuyen su producto en tiendas colocándolos en anaqueles o vitrinas para su 
compra final por el cliente, generalmente estas empresas venden al contado. Lo 
que buscan este tipo de empresas es comprar al proveedor a! crédito y 
recuperar su inversión antes que llegue el periodo de pago; en este tipo de 
industria se da el caso que los proveedores dejan la mercancía en consignación, 
es decir, esperan que el cliente venda y cobre para luego cobrar por los 


artículos. 


En concreto, el ciclo de operación de este tipo de empresas se puede resumir en 
que se compra la mercancía que será destinada para la venta, el tiempo que 
pasen estas en almacén, el tiempo que estas pasen en exhibición, la venta, el 


tiempo de recuperación, el pago a los proveedores, (v. figura 4.2). 


Compra de artículos Venta Pago de 
para la venta y cobro compras 


Periodo de venta 
de inventarios 


Periodo de 
> inversión . 
de efectivo 


e Ciclo de operaciones e 


Figura 4.3 Ciclo operativo de una empresa comercial. 
Fuente: Rodríguez, 2012, p. 12. 
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En el ciclo operativo, reflejado en la información financiera, se observa que no 
existen inventarios de materias primas ni productos en proceso, únicamente 
artículos para la venta. En algunas empresas existen cuentas por cobrar, pero lo 
que procuran estas es solicitar periodos largos de pago a los proveedores y 
tener cuentas por cobrar con un periodo menor, por tanto, el administrador 
financiero tendrá que tomar decisiones, sobre el excedente de efectivo a fin de 


obtener mayor rendimiento. 
Ciclo de efectivo 


El ciclo de conversión de efectivo también se conoce como ciclo promedio 
de efectivo o ciclo de caja, o ciclo económico o también efectivo. Este 
ciclo se obtiene de restar al número de días que compone el ciclo 
operativo el número de días del ciclo de pagos y significa el tiempo que 
los recursos en efectivo de la empresa permanecen inmovilizados. 
(Morales, Morales, & Alcocer, 2011, p. 60) 


Para Gitman “el ciclo de conversión del efectivo es el tiempo en el que los 
recursos de la empresa permanecen inmovilizados; se calcula restando el 


periodo promedio de pago del ciclo operativo” (2007, p. 514). 


El modelo del ciclo de conversión de efectivo se enfoca en el tiempo que 
transcurre entre el momento en que la empresa efectúa pagos, o invierte 
en la producción de inventario, y el momento en que se recibe flujos de 
entrada de efectivo o se percibe un rendimiento en efectivo de su 
inversión en producción. (Besley & Eugene, 2009, p. 562) 


En suma, el ciclo de efectivo comprende el periodo que la empresa tarda en 
convertir el dinero que invirtió, en un principio en sus actividades de producción, 


nuevamente a dinero. Lo cual se presenta en la siguiente figura. 
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VENTA DE 
COMPRA ARTÍCULOS 
DE MATERIAS A TERMINADOS A 
CRÉDITO CRÉDITO 


Tiempo de conversión de 
las cuentas por cobrar 


Tiempo en días 


Tiempo de conversión 
del inventario 


FLUJO DE ENTRADA DE Ciclo promedio 
EFECTIVO de efectivo 


Administración 


COBRANZA 
DE CUENTAS POR 
COBRAR 


Tiempo de conversión de 
las cuentas por cobrar 


A 
Co po A 


FLUJO DE SALIDA ; 


(150-30) = 120 DE EFECTIVO 


Figura 4.4 ciclo de operaciones en efectivo a corto plazo. 
Fuente: Morales, Morales, & Alcocer, 2011, p. 61. 


El análisis del ciclo de efectivo para su mejor comprensión se divide en tres 


periodos principales que son: el que transcurre desde la compra del inventario 


hasta que este se vende, llamado periodo de conversión de inventario; el tiempo 


que transcurre desde que se vende hasta que se cobra, también llamado 


periodo de cobranza de las cuentas por cobrar; y el tiempo que los proveedores 


brindan el crédito, también llamado periodo de diferimiento de las cuentas por 


pagar. 


Para la mejor comprensión del ciclo de efectivo, se desarrollan los siguientes 


temas: periodo de conversión de inventarios, periodo de cobranza de las 


cuentas por cobrar, periodo de diferimiento de las cuentas por pagar, mediante 


un caso práctico. 


Caso práctico ciclo de efectivo 
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La empresa el Estruendo S.A. manufactura tres artículos, que son Apolo, Merkto 
y Génesis, para lo cual presenta, el estado de resultados para el 2018. 


Asimismo, presenta el balance general para el 2018, los estados financieros son 


los siguientes: 
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Compañía el Estruendo S.A. 
Estado de Resultados 
Al 31 de diciembre 2018 


Ingresos 

Ventas 

(-) Costo de ventas 
Utilidad bruta en ventas 
Gastos en operación 
Directo de ventas 

De reparto 

De oficinas de ventas 

De oficinas de administración 
Total gastos en operación 
Utilidad en operación 
Reserva legal 

Impuesto sobre la renta 
Utilidad del ejercicio 


Compañía el Estruendo S.A. 


Balance general 


30,885,000.00 


13,440,225.00 


17,444,775.00 


4,323,900.00 
689,270.00 
3,088,500.00 


3,860,625.00 


11,962,295.00 
5,482,480.00 
274,124.00 
1,302,089.00 


3,906,267.00 


Del 1 de enero al 31 de diciembre de 2018 


ACTIVO 

Activo Circulante 

Caja y equivalentes de efectivo 
Cuentas por cobrar 


Inventario de artículos terminados 


Inventario de materias primas 
Total activo corriente 

Activo no Circulante 
Terrenos 

Edificios 

Maquinaria y equipo 

Muebles y enseres 

Equipo de trasporte 

Total activo no circulante 
Otros Activos 

Gastos de instalación 

Pagos anticipados 

Seguros pagados por anticipado 
Total otros activos 

Activo Total 


PASIVO Y CAPITAL 
Pasivo circulante 
Cuentas por pagar 
Acreedores diversos 
Total pasivo corriente 
Capital 

Capital social 

Reserva legal 
Utilidades retenidas 
Utilidad presupuestada 
Total capital 

: Total pasivo y capital 


4,189,269.20 
3,390,000.00 
809,750.00 
813,400.00 
9,202,419.20 


1,000,000.00 
1,699,985.80 
2,520,000.00 
350,000.00 
400,000.00 
5,969,985.80 


760,000.00 
120,000.00 
60,000.00 
940,000.00 
16,112,405.00 


78,500.00 
987,214.00 
1,065,714.00 


8,700,000.00 
382,424.00 
2,058,000.00 
3,906,267.00 
15,046,691.00 
16,112,405.00 


Administración 
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e Periodo de conversión de inventario 


Los días de venta de inventario es una razón financiera que determina el tiempo 
en días que tarda la empresa desde que adquiere la materia prima hasta que la 


vende. 


El periodo de conversión de inventarios es el tiempo promedio requerido 
para transformar los materiales en bienes terminados y, a continuación, 
para venderlos es el tiempo durante el cual el producto permanece en 
inventario en las distintas etapas de su terminación. El periodo de 
conversión de inventarios representa la antigüedad promedio del 
inventario de la empresa. (Besley & Eugene, 2009, p. 562) 


El cálculo se realiza utilizando la siguiente fórmula: 


Periodo de conversión del inventario 
Inventario Inventario 


— Costo de ventas por día (Pepi venia, 


360 días 


360 días 360 días ez 
= = = ———————— Ecuacion 4.1 
(rto de ventas) Rotación de inventario I ] 
inventario 


809,750.00 _ 809,750.00 


360 días 
= 22 días 


Por tanto, de acuerdo con sus operaciones de 2018, la compañía el Estruendo 
S.A. tarda 22 días en convertir los materiales en bienes terminados y, después, 


venderlos. 


Con ayuda de la ecuación 4.1, se determina que la rotación de inventario de la 
empresa Estruendo es de 16 (13,440,225 / 809,750), es decir, la empresa rotó 
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sus inventarios 16 veces al año, este índice habrá de comprarse con el de la 


industria para determinar si es correcto o no para esta empresa. 


La inversión realizada en inventarios es necesaria para generar ventas, pues si 
no se tienen inventarios no podrá venderse; pero los inventarios significan dinero 
inmovilizado, por tanto, se debe de tener cuidado en lo que se invierta en ellos 
para no tener capital anclado. 


e El periodo de cobranza de las cuentas por cobrar 


“Periodo de cobranza de cuentas por cobrar, es el tiempo promedio requerido 
para convertir en efectivo las cuentas por cobrar de la empresa, es decir, para 
cobrar el efectivo después de la venta” (Besley 8 Eugene, 2009, p. 563). 


El periodo de días de venta de las cuentas por cobrar, o periodo de cobro de las 
cuentas por cobrar, representa el tiempo que la empresa tarda en recuperar las 
ventas al crédito. El crédito brindado a los clientes para apoyar las ventas 
significa que existe dinero invertido en ese crédito y, por tanto, debe de actuarse 
en aspectos de seguridad y rapidez para que los fondos invertidos vuelvan a 
convertirse en dinero, lo cual está en relación directa con la liquidez de la 


compañía. 


Hablar de seguridad de las cuentas por cobrar quiere decir que estas puedan 
retornar a la empresa en efectivo y que no se conviertan en incobrables. En 
cuanto a la rapidez se relaciona con que las cuentas se recuperen de acuerdo 
con el plazo pactado con el cliente, y que no se conviertan en cuentas morosas, 
para determinar la conversión de esta cuenta en dinero se utiliza la siguiente 


ecuación. 
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Periodo de cobranza de las cuentas por cobrar 
Cuentas por cobrar Cuentas por cobrar 


E Ventas al crédito diarias a (~E al crédito anuates) 
360 días 


360 días 360 días 


[Ecuación 4.2] 


= (EE al crédito anuales 


) Rotación de cuentas por cobrar 
Cuentas por cobrar 


_ 3,390,000.00 _ 3.390.000.00 
pos (2222200200) = 85,791.67 
360 días 


= 40 días 


De tal modo, los pagos en efectivo asociados con las ventas al crédito no se 
cobran sino hasta 40 días después de las ventas. Al utilizar la segunda línea de 
la ecuación 4.2 se determina que la rotación de cuentas por cobrar de la 
empresa el Estruendo, es de 9.10 (30,885,000.00 / 3,390,000.00); lo cual indica 
que la empresa cobro en promedio 9.10 veces las cuentas por cobrar durante el 
año. Este índice habrá de compararlo con el de la industria para determinar si las 
políticas de cobro de la empresa son eficientes. 


e Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar 


Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar “es el tiempo promedio entre la 
compra de las materias primas, la mano de obra, y el pago de efectivo por ellas” 
(Besley 8 Eugene, 2009, p. 564). 


Los días de compras de cuentas por pagar, o periodo de diferimiento de las 
cuentas por pagar, se entienden como los días que tarda la empresa en pagar a 
los proveedores que le vendieron mercadería a crédito. Este crédito es 
importante para financiar parte del ciclo de operaciones de la empresa dado que 


se conoce como financiamiento sin costo; proporciona un plazo en que la 
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empresa no tiene que desembolsar efectivo para financiar las operaciones de la 
compañía, este plazo es el periodo que la empresa tarda para pagar a los 
proveedores, entre más extenso sea es mucho mejor. Para analizar este paso 


del pago, se presenta la siguiente ecuación. 


Periodo de diferimiento de las cuentas por pagar 
Cuentas por pagar __ Cuentas por pagar 
NN (em de ventas) 


360 días 
360 días 360 días ez 
= A Ecuacion 4.3 
(ER) Rotación de cuentas por pagar I ] 
Cuentas por pagar. 


Compras a crédito por día 


— 78,500.00 e 78,500 
ES >) 37,333.96 
360 días 


= 2 días 


Por tanto, El Estruendo S.A. paga a sus proveedores en promedio 2 días 
después de comprar los materiales.? Al utilizar el segundo renglón de la 
ecuación 4.3 se determina que la rotación de cuenta por pagar de El Estruendo 
es de 171.21 (13,440,225.00 / 78, 500.00); lo cual indica que la empresa pagó 
171 veces el promedio de las cuentas por pagar durante el año. Este Índice 
deberá de compararse con la industria para determinar si es correcto o, en su 
caso, se están acelerando los pagos con excesiva rapidez, o la políticas de 


cobro son deficientes. 


2 El cálculo del periodo de diferimiento de las cuentas por pagar que se muestra aquí es el 
método tradicional que se usa para determinar el valor empleado en el cálculo del ciclo de 
conversión de efectivo. Sin embargo, si se reconoce que la intención del cálculo es determinar la 
extensión de tiempo entre la compra de materias primas y mano de obra usada para producir el 
inventario y pago de estos insumos, se podría expresar el periodo de diferimiento de las cuentas 
por pagar de manera más apropiada si se toman en cuenta los sueldos acumulados (Besley 8 
Eugene, 2009). 
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e Calculo del ciclo de conversión de efectivo 


Para calcular el ciclo de conversión de efectivo habrá que integrar los tres 
periodos antes desarrollados; producto de ello, se obtendrá un valor equivalente 
a la extensión de tiempo de salidas de efectivo reales de la empresa para pagar 
los recursos invertidos en su proceso de producción, así como sus influjos de 
efectivo provenientes de las ventas. En otras palabras, “el ciclo de conversión de 
efectivo representa la extensión de tiempo entre el pago de la mano de obra y 
los materiales y la cobranza de las cuentas por cobrar” (Besley & Eugene, 2009, 
p. 564) en concreto, el ciclo de conversión de efectivo es el periodo en que una 


unidad monetaria se encuentra invertida en el activo a corto plazo. 


Al determinar, el periodo de conversión del inventario, el periodo de cobranza de 
las cuentas por cobrar, el periodo de diferimiento de las cuentas por pagar, es 
posible calcular el ciclo de efectivo para la empresa El Estruendo, determinado a 


través de una ecuación y representado en la siguiente figura. 


o 174 de 
325 


$ Administración 


E Periodo de conversión Periodo de cobranza 


| < pa 
' de inventarios ! de las cuentas por cobrar (40 días ) ! 
! (22 días ) i ' 
Periodo de diferimiento de las cuentas >< Ciclo de conversión de efectivo > 
! por pagar (2 días) ! (22 días + 40 días - 2 días = 60 días) ! 
Compra de materias Pago de las Artículos terminados vendidos: Cobranza de Días 

primas: materias se genera una cuenta por las cuentas 

Se genera una cuenta primas cobrar por cobrar 

por pagar | 
(Salida de efectivo) (Entrada de efectivo) 


Figura 4.5 Ciclo de efectivo. 


Ciclo Periodo de Periodo de Periodo de 
conversión |=| conversión del cobranza de las diferimiento de las 
de efectivo inventario cuentas por cobrar cuentas por pagar 

= 22 días + 40 días - 2 días 
= 60 días 


175 de 325 


[Ecuación 4.4] 


SEF. $ Administración 
RA Wa e à 


Para ilustrar lo anterior, de acuerdo con las operaciones de El Estruendo en 
2018, en promedio se necesitan 22 días para transformar las materias primas y 
vender estos productos, como las ventas son al crédito se requieren 40 días 
para recuperar la cartera. Sin embargo, en promedio pasan 2 días entre la 
compra de la materia prima y el pago de las mismas. En este caso, el ciclo de 
efectivo es de 60 días. La recepción del efectivo, producto de la fabricación y 
venta de los artículos, tardará en promedio 62 días porque: 1) el artículo pasará 
por un proceso de producción por 22 días, y 2) el efectivo, producto de las 
ventas, no se recibirá de inmediato sino dentro de 40 días. Pero el desembolso 
para pagar las materias primas tarda dos días, como consecuencia de que El 
Estruendo, no paga la compra de materias al contado, entonces para esta 
empresa el tiempo que tarda para que el efectivo invertido nuevamente se 
convierta en efectivo es de 60 días. ¿En qué contribuye que El Estruendo, 


conozca su ciclo de efectivo? 


Dado que el ciclo de efectivo le indica a esta empresa que, cuando empieza a 
procesar sus artículos, tendrá que financiar la manufactura y otros gastos en 
operación durante 60 días, que son dos meses, por tanto, las decisiones que 
tome la empresa con relación al ciclo de efectivo estarán orientadas a reducir el 
ciclo de conversión de efectivo, en medida de lo posible, sin afectar las 
operaciones. Esto contribuiría a mejorar la rentabilidad porque entre más 
extenso sea el ciclo de conversión de efectivo la empresa se verá en la 
necesidad de financiar sus actividades con fuentes externas, las cuales 


representan un costo. 


En este tema se ha presentado el ciclo operativo tanto de las empresas 
comerciales como las manufactureras Se presentaron las principales actividades 
que conllevan a que las empresas manufactureras, por lo general, tengan ciclos 
de efectivo más extensos que las empresas comerciales. Para finalizar, y 


atendiendo al objetivo central de esta unidad, se presentó el cálculo del ciclo de 
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efectivo de la empresa a través de un caso práctico, por tanto, en la siguiente 


sección se estudiará como reducir el periodo de recuperación de la cartera de 


clientes. 
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4.3. Cuentas por cobrar (políticas de 


crédito y de cobranza) 


Si se les preguntara a los directores de finanzas, si prefieren vender sus 
productos al crédito o de contado, muy seguramente ellos responderían algo 
como: sí se mantienen los mismos niveles de venta preferirían que las ventas 
fueran en efectivo, porque sería pago inmediato, se tendría mayor liquidez al 
acortar el ciclo de efectivo; además, no tendrían que asumir el riesgo de cuentas 
incobrables y costos que se derivan del mantenimiento de estas cuentas. Pero 
en realidad la mayoría de empresas para poder vender necesitan otorgar crédito, 
como consecuencia que sus competidores lo hacen. Considere que un cliente 
puede comprar el mismo producto en dos empresas al mismo precio, la empresa 
A le ofrece el producto, pero solo con pago de efectivo, en tanto, la empresa B le 
ofrece el artículo con la posibilidad de crédito. Por consiguiente, el consumidor 


seguramente terminará comprando el artículo con la empresa B. 


Como se estudió en la sección anterior, el segundo componente del ciclo de 
efectivo es el periodo promedio de cobro, que, básicamente, representa el 
tiempo que la empresa tarda en recuperar las ventas al crédito. El crédito 
brindado a los clientes para apoyar las ventas significa que existe dinero 
invertido en ese crédito, y, por tanto, debe de actuarse en aspectos de seguridad 
y rapidez para que los fondos invertidos vuelvan a convertirse en dinero, lo cual 
está en relación directa con la liquidez de la compañía. 

Para reducir el ciclo de conversión de efectivo, la empresa puede reducir el 
periodo de cobranza de las cuentas por cobrar, acelerando la recuperación de la 
cartera, al realizar esta acción la empresa deberá tener cuidado en conservar la 
relación con sus principales clientes a crédito. Generalmente, para el eficiente 


manejo de las cuentas por cobrar, se deben responder las siguientes preguntas: 
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1. ¿Cuánto tiempo de crédito concederá la empresa a sus clientes? ¿Se 
ofrecerán descuentos por pagos anticipados? 
¿Qué documentación se requiere para otorgar un crédito? 
¿Cómo determinar la probabilidad de un cliente para solventar sus 
deudas? 
¿Cuánto de crédito puede la empresa autorizar a un cliente? 
¿Cómo cobrar las cuentas vencidas? ¿Qué hacer con quienes se rehúsan 


a pagar o son morosos? 


Estas preguntas son importantes en la administración efectiva del crédito porque 
una cantidad excesiva de crédito conlleva mayor inversión en cuentas por 
cobrar, mayores costos de mantenimiento y mayor riesgo de cuentas 
incobrables; pero, por su parte, una cantidad demasiado pequeña de crédito 
podría significar perder ventas. Que una empresa mantenga cuentas por cobrar 
representa costos, pero también representa una importante fuente de ingresos y 
beneficios, por tanto, las cuentas por cobrar deben de maximizar las utilidades. 
Por ello, ante la necesidad de maximizar el valor para los accionistas, el director 
financiero deberá idear la manera en que estas cuentas sean administradas con 


eficiencia. 


Frente a este panorama, en esta sección se estudian: 1) los factores que se 
consideran importantes para determinar la adecuada política de crédito para una 
empresa, y 2) factores que se consideran al diseñar la política de cobranza de 


una empresa. 


En su libro Crédito y cobranza, Morales C. & Morales C. (2014) abordan las 


políticas de crédito y cobranza de manera precisa y acorde a la realidad de las 
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empresas, por ello, esta sección se desarrolla basándose principalmente en esa 


obra. 
Políticas de crédito 


Las políticas de crédito se refieren al “conjunto de decisiones que incluyen las 
normas de crédito, los términos de crédito, los métodos que utiliza una empresa 
para cobrar las cuentas a crédito y los procedimientos para supervisar el crédito” 
(Besley & Eugene, 2009, p. 598). 


Las políticas de crédito comprenden variable como son: 1) las normas de 
crédito, que también se les conoce como riesgo máximo aceptable de las 
cuentas de crédito, 2) los términos de crédito, que abarcan el plazo al que 
se otorga el crédito, tasa de interés, porcentaje de descuento por pronto 
pago, y políticas de cobranza. (Morales, Morales, & Alcocer, 2011, p. 72) 


En suma, las políticas de crédito comprenden aquellas actividades previamente 
definidas que contribuyen a la empresa a conceder créditos a clientes que 
representan alta, mediana y mínima probabilidad de pago, y evaluar el impacto 


de estos en su cartera. 


e Diseño de las políticas de crédito 


Las políticas son normas de conducta desarrolladas por la dirección que deben 
observar y cumplir los empleados de la empresa. Al seguir las políticas 
establecidas, los tomadores de decisiones sabrán qué hacer y qué no hacer. 
Generalmente, las empresas diseñan políticas para cada unidad dentro de la 
organización, así se tienen políticas de compras, ventas, cuentas por cobrar, 
cuentas por pagar, entre otras; “las políticas se establecen de acuerdo con el 
objetivo de la empresa y lo que desea cada departamento. Los aspectos que se 
establecen con las políticas son:” (Morales C. 8 Morales C., 2014, p. 136). 
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Tiempo 
Esta política indica el tiempo máximo permitido a los clientes. Puede y debe 


ajustarse a las características financieras del área geográfica. 


Plazos 
De acuerdo con Morales C. & Morales C., en la determinación de plazos 
máximos y mínimos se debe examinar cuidadosamente lo siguiente: 
a) Los plazos que otorguen otras empresas similares. 

) La inversión que requiere en las cuentas por cobrar. 
c) Los recursos de financiamiento disponibles y el costo de capital. 

) La determinación del porcentaje de crédito que podrán financiar los 
proveedores. 
e) Los ciclos de duración de los productos (2014, p. 136). 


Descuento de pronto pago 

Al establecer esta política se debe de considerar un porcentaje 
considerablemente atractivo que haga que el cliente cancele su cuenta antes del 
vencimiento, pero que a la vez sea congruente con los objetivos de rentabilidad 


de la empresa. 


Descuento por volumen 

La política debe de estar orientada en incrementar la rotación de los inventarios, 
pero además deberá de considerar la función costo-volumen-utilidad. 
Descuento en determinados artículos. 

Estos descuentos están orientados para incrementar las ventas de los artículos 
con baja rotación o bien de baja calidad. También puede aplicarse a aquellos 


artículos complementarios para así generar un sale up. 
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Compra mínima 
Cuando la empresa concede crédito, incurre en gastos de despacho, 
facturación, manejo de cuentas, entre otras, por tanto, se deben de establecer 


cantidades mínimas que contribuyan a amortizar los gastos de crédito. 


Investigación de crédito 


Como una medida de seguridad es necesario que todas las solicitudes 
deban investigarse de acuerdo con un procedimiento aprobado: mediante 
instituciones o agencias de investigación autorizadas o directamente por 
la empresa. Es conveniente que en la investigación se confirme el nombre 
del solicitante con la cédula del registro federal de causantes 
preferentemente. (Morales C. & Morales C., 2014, p. 137) 


Intereses moratorios 
Se deberá considerar el interés de acuerdo con lo que la empresa deja de 
generar, por no hacer uso del dinero que le adeuda el cliente, es recomendable 


que estos intereses se carguen cuando se haya pasado por un proceso judicial. 


Pago anticipado 
Este caso representa un anticipo sobre ventas, para la cual la empresa 
considera hacer un descuento al cliente de acuerdo con el costo de oportunidad 


que se obtienen por invertir ese dinero en los mercados financieros. 


Pronto pago 


En este caso se autoriza al cliente a pagar dentro de determinado número 
de días a partir de la fecha de la factura, del embarque de la mercancía, 
de la recepción de la mercancía o de la visita del vendedor, y se le 
bonifica con una cantidad que se calcula con un porcentaje sobre el 
importe de la venta. (Morales C. & Morales C., 2014, p. 137) 


Crédito comercial 

Esta política debe de realizarse tomando en consideración el historial del cliente, 
las características del pedido y el monto que solicita, para determinar si se le 
otorgan 30, 45, 60, o 90 días de crédito. 
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Ofertas 
Las ofertas generalmente son rebajas a los precios de artículos de baja rotación, 
o que son demandados para una época específica, o para introducir un nuevo 


producto al mercado. 


Visita a clientes 
La visita al cliente es importante ya que se podrá conocer su ubicación, su 
sistema de venta, su solidez financiera, principales artículos, entre otros 


aspectos que permitan fundamentar la decisión de otorgar un crédito. 


Crédito inicial 

Se refiere al crédito otorgado al cliente por vez primera, luego de haber realizado 
la investigación que soporte que el cliente es capaz de reembolsar el crédito 
otorgado en tiempo y forma. 


Bonificaciones 
Serán otorgados a clientes ya sea en especie o mediante un descuento con 
previa autorización de la gerencia, quien debe de realizar un análisis para 


determinar si con dicha bonificación la empresa no está cayendo en pérdidas. 


Ampliaciones de crédito 

Se puede realizar en dos vías: 1) extensión del plazo de pago, y 2) 
incrementando el monto del crédito, para esto el cliente tendría que haber 
demostrado prontitud en sus pagos y brindado nueva información que permita 
observar que el cliente tiene capacidad de pagar un crédito mucho mayor. 


Disminuciones 
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Representa recortar el monto de crédito que inicialmente le fue otorgado al 
cliente, ya sea por moratoria, o porque la empresa considera que su solvencia va 


en decadencia con lo cual le sería difícil cubrir el adeudo. 


Cancelaciones 

Es la instancia en la cual no quisiera caer la empresa, pero debe de ser 
necesaria cuando el cliente, luego de varios periodos, no logre cancelar sus 
obligaciones en tiempo y forma o que utilice malas prácticas, por ejemplo, 


cheques sin fondo. 


Reconsideraciones 
El crédito podrá otorgarse nuevamente a un cliente, sólo si, luego de haber 
solventado sus obligaciones demuestre información y buenas prácticas que 


permita confiar nuevamente. 


Traspasos y cambios de razón social 


El límite del crédito para los nuevos propietarios de una empresa se 
establecerá de acuerdo con los resultados del análisis de la información 
que presente el cliente y la investigación correspondiente, como si se 
tratara de una cuenta nueva. (Morales C. & Morales C., 2014, p. 139) 


Establecimiento de seguro de crédito para: 

1. Las pérdidas resultantes de las cuentas incobrables de uno o varios 
clientes que, a su vez, representen un porcentaje considerable dentro de 
las cuentas por cobrar de la empresa vendedora. 

2. Las pérdidas ocasionadas por la insolvencia de una proporción 
considerable de los clientes, pertenecientes todos ellos a una misma 
industria, que es afectada por factores externos tales como, climáticos, 
geopolíticos, laborales, escasez de materias primas, entre otros. 

3. Las pérdidas resultantes de la insolvencia de un grupo considerable de 


empresas pertenecientes a una región geográfica que han sido afectadas 
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por factores externos. Como guerras, cambios climáticos, plagas, entre 
otros. 
4. La pérdida derivada de la insolvencia de los clientes que exceda a los 


parámetros normales. 


Re-investigaciones periódicas 

Es importante fijar como política llevar a cabo investigaciones periódicas a los 
clientes con el propósito de evaluar su liquidez y solvencia; que, a su vez, sirva 
para brindar seguridad en la recuperación de las cuentas por cobrar, así como 


para detectar posibles amenazas. 


Los profesores de finanzas Morales C. y Morales C. dicen que, generalmente, 
las empresas establecen políticas para clientes que se encuentran en 
situaciones como. “1) clientes que sólo ocasionalmente se retrasan en sus 
pagos, 2) clientes que se retrasan con frecuencia, 3) clientes que se atrasan en 
forma sistemática hasta que materialmente se les obliga a realizar el pago” 
(Morales C. & Morales C., 2014, p. 139). 


e Proceso para determinar las políticas de crédito 
1. Establecer los estándares del crédito 


En primer lugar, la empresa debe decidir acerca de los estándares que exigirá a 
los solicitantes de créditos y sobre qué renglones fundamentará su decisión de 
conceder o rechazar una solicitud. Para desempeñar esta actividad, que 
permitirá evaluar el riesgo de crédito de un cliente, se utiliza el método de las 5 
C. 
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El método de las 5 -Cs-: procedimiento mediante el cual la gerencia de 
crédito de una empresa evalúa, juzga y determina el riesgo de crédito por 
conceder, aplicando los factores de carácter, capacidad, capital, colaterales 
y condiciones. La descripción de cada uno de los factores para juzgar al 
sujeto que solicita crédito son: 
e Carácter: probabilidad de que el cliente cumpla con el pago en 
tiempo e importe pactado. 
e Capacidad: es un juicio subjetivo de la capacidad del cliente para 
pagar los créditos a que está obligado. 
e Capital: a través del uso de razones financieras se evalúa la 
situación financiera del cliente para pagar. 
e Colateral: comprende los activos que se ofrecen para garantizar el 
pago del crédito. 
e Condiciones: es la influencia del desenvolvimiento del entorno de la 
empresa que pueda afectar la capacidad para pagar sus deudas. 
(Morales, Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 72) 


La importancia de establecer políticas de crédito, además del otorgamiento de 
este o no, permite poder discriminar a los clientes en tres grupos: 1) clientes con 
alta calidad o clientes tipo A; 2) clientes de buena calidad, o clientes de tipo B; y 
3) clientes de baja calidad o clientes tipo C. 


2. Evaluación de plazos de crédito a los clientes 


Aquí se toman decisiones con relación a los plazos máximo y mínimos, así como 
los descuentos por pronto pago, aplicado a las cuentas por cobrar. El 
establecimiento de los plazos y la calidad de los clientes, a quienes se les otorga 
el crédito, impacta negativa o positivamente en la utilidad de la empresa y en el 
valor que esta genera para sus accionistas, para comprender este proceso a 
continuación se presenta un ejemplo, que es una adaptación del presentado por 
Morales, Morales, & Alcocer (2011,p. 74-79). 

Considera a la empresa Fábricas Montreal para ejemplificar cómo se podrían 
establecer los estándares de crédito y la cantidad de inversión en cuentas por 
cobrar utilizando el método de análisis marginal. Esta empresa anticipa un total 
de ventas para el año próximo de 2 400 000 ( MXN, USD, GTQ, entre otras), la 
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empresa luego de una evaluación determina que cuenta con la capacidad 
instalada para producción de artículos que se valoren en 2 400 000; por tanto el 
director financiero deberá considerar las políticas de crédito para que 1) la 
empresa consiga vender 2 400 000, en este caso se plantea una política de 
crédito bastante complaciente para que la empresa opere a su máxima 
capacidad; 2) que la empresa fije políticas bastante rígidas para obtener en su 
cartera créditos de tipo A, que a su vez minimicen el riesgo de cuentas 


incobrables o 3) políticas utilizadas por la industria en promedio. 


Ante esta situación, para evaluar el impacto de las políticas en la utilidad y en la 
generación de valor, el director de finanzas deberá evaluar los beneficios 


marginales antes de tomar una decisión. 


En la tabla 4.1 se muestran los 2 400 000.00 en ventas potenciales al crédito, 
divididos en grupos de calidad de crédito para la empresa Fabricas Montreal. 
Observa que la gran parte de estas (60%) son realizadas a clientes de alta 
calidad o tipo A; el 35% es vendido a clientes de buena calidad o de tipo B y el 
15% es vendido a clientes de baja calidad o tipo C. A medida que el grupo A 
cambia a grupo C. se observa el impacto marginal de dichos clientes en términos 
del costo de cobranza, cuentas incobrables, periodo promedio de cobranza de 
las cuentas por cobrar, y la rotación, que afecta el monto de cuentas por cobrar 


pendientes. 
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Ventas al crédito anuales 


Crédito de alta 
calidad (A) 
1,440,000.00 


Crédito de buena 
calidad (B) 


600,000.00 


Crédito de baja 
calidad (C ) 
360,000.00 


Periodo promedio de cobranza (días) 


30.00 


45.00 


90.00 


Rotación de cuentas por cobrar 
Promedio de cuentas por cobrar 


Costo de cobranza 
Porcentaje de las ventas al crédito 


12.00 
120,000.00 


1% 


8.00 
75,000.00 


3% 


4.00 
90,000.00 


7% 


Cantidad de dinero * 


14,400.00 


18,000.00 


25,200.00 


Costo de cuentas incobrables 
Porcentaje del costo de ventas** 
Cantidad de dinero 


2% 
21,600.00 


5% 
22,500.00 


9% 
24,300.00 


Tabla 4.1 Ventas potenciales a crédito por grupo de calidad de crédito de la 
empresa Fábrica Montreal. 


Los cálculos del costo de ventas y la determinación en unidades monetarias de 


las cuentas incobrables se presenta en la tabla 4.2. 


IO da ordena ST 
calidad (A) calidad (B) calidad (C ) 

Ventas a crédito anuales 1,440,000.00 600,000.00 360,000.00 
1,080,000.00 450,000.00 270,000.00 


2% 5% 9% 


Costo de ventas (75 %) 
Porcentaje de malas deudas 
Malas deudas en moneda 
(porcentaje sobre costo ventas) 
Tabla 4.2 Cálculo del monto de las cuentas incobrables. 


21,600.00 22,500.00 24,300.00 


Al decidir sobre la mejor política para los estándares de crédito, el gerente de 
crédito debe evaluar el impacto de las cantidades invertidas en cuentas por 
cobrar en la utilidad marginal al decidir otorgar créditos de tipo B y C. La tabla 
4.3 detalla el análisis marginal para cada alternativa de crédito para Fábrica 
Montreal, sólo estaría operando al 60 % de su capacidad de producción, ya que 


la compañía tiene capacidad instalada para producir 2 400 000.00. Por tanto, el 


3* La cantidad promedio de las cuentas por cobrar pendientes se determina dividiendo las 
ventas a crédito anuales entre la cifra de rotación de las cuentas por cobrar. La rotación de las 
cuentas por cobrar se determinó dividiendo el año de 360 días entre el periodo de cobranza. 

** El costo de los artículos vendidos (costo variable) es de 75% de las ventas para la empresa 
Fábricas Montreal. En caso de incumplimiento o de deuda incobrable, la compañía pierde su 
inversión en las ventas (esto es, el costo de los artículos vendidos pero la utilidad es la misma). 
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resultado sería una UAIl (utilidad antes de intereses e impuestos) de 84,000.00, 
este bajo margen es producto de que la empresa tiene gastos fijos de 240 000; 
es decir, la empresa incurre a los mismos gastos así opere a 60 % de su 


capacidad o al 100 % de esta. 


Al flexibilizar la política de crédito y decidir otorgar créditos de buena calidad, 
Fábrica Montreal, podría aumentar sus ventas en 600 000.00 y con ello obtener 
ventas de 2 040 000.00, al considerar esta política de crédito la empresa estaría 
operando en el 85 % de su capacidad total. Sin embargo, esta política de crédito 
dará como resultado mayor gasto en cobranza y mayores costos en cuentas 
incobrables (ver tabla 4.3). El impacto tanto de las ventas mayores como costos 
más elevados relacionados con el crédito se muestra en la tabla 4.3 en términos 
de UAII de 193 500.00, esto representa un aumento en las utilidades marginales 
en 109 500.00 producto de que la empresa Fábricas Montreal decida incluir en 


su cartera tanto a los clientes A como a los clientes B. 


Los costos variables de la empresa Fábrica Montreal no relacionados con el 
crédito son de 75% de las ventas. Este aumento de 600 000.00 en ventas da un 
incremento en la utilidad bruta de 150 000.00. También se podría considerar un 
margen de utilidad o contribución a los costos fijos de 25%; considerando los 
costos adicionales que implican incluir en la cartera a clientes tipo B, costos de 
cobranza (18000) y las pérdidas relacionadas con las cuentas incobrables 
(22500) son sólo 40 500.00; que la empresa gastaría para obtener una utilidad 
marginal de 109,500.00. 


En la tabla 4.3 también se muestran las utilidades marginales asociadas a las 
políticas de crédito más complacientes; Si la empresa Fábrica Montreal cambia 
su política para incluir a clientes tipo C, habrá un aumento marginal de UAII de 
40 500.00, por tanto el incremento en ventas seria de 360 000.00 con ello la 


empresa estaría utilizando su capacidad instalada en el 100% lo que contribuiría 
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con una utilidad de 20% para amortizar los costos fijos. Hay que considerar que 
con esta política el costo de mantenimiento de las cuentas por cobrar se 


incrementa, así como la pérdida por posibles cuentas incobrables. 


La empresa al considerar dentro de su cartera a clientes de tipo B como de tipo 
C, requiere entonces, realizar una mayor inversión en cuentas por cobrar que si 
solo tuviera en su cartera créditos de alta calidad, esta situación también se 
analiza en la tabla 4.3, en donde se percibe que el incremento marginal en 
cuentas de inversión por cobrar es de 56 250, en caso que la empresa decida 
por una política de crédito promedio; y una inversión marginal de 67 500.00, en 
caso que la empresa decida optar por una política marginal. Si la empresa 
Fábricas Montreal decide obtener un rendimiento del 25% antes de impuestos e 


intereses, los rendimientos marginales respectivos serían de 14 062.50 y 16 875. 


Una vez analizados los apartados anteriores, es posible calcular el beneficio 
marginal neto, tanto para la política de crédito promedio como de la política de 
crédito complaciente. Por tanto, la empresa Fábrica Montreal, obtendría un 
beneficio marginal de 95 437.50 si decide incluir en su cartera a clientes tipo B y 
de 23 625 si decide de incluir en su cartera a clientes tipo C, en esta última 


alternativa estaría utilizando su capacidad productiva en 100 %. 
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Análisis marginal de los posibles 
beneficios 

Utilidade marginales 

Ventas a crédito anuales 

* (-) costo de artículos vendidos 


Crédito de alta 
calidad 
Normas de 
crédito 
restrictivas 


1,440,000.00 
1,080,000.00 


Administración 


Crédito de buena 
calidad 


Normas de 
crédito promedio 


2,040,000.00 
1,530,000.00 


Crédito de baja 
calidad 
Normas de 
crédito 
complacientes 


2,400,000.00 
1,800,000.00 


Utilidad bruta 

(-) costos fijos de operación ** 

(-) costos de cobranza 

(-) costo de cuentas incobrables 
Utilidades antes de intereses e 
impuestos 

Aumento marginal en la utilidad antes 
de impuestos 


360,000.00 
240,000.00 
14,400.00 
21,600.00 


84,000.00 


510,000.00 
240,000.00 
32,400.00 
44,100.00 


193,500.00 


109,500.00 


600,000.00 
240,000.00 
57,600.00 
68,400.00 


234,000.00 


40,500.00 


Costo marginal de la inversión 


Cuentas por cobrar promedio 120,000.00 195,000.00 285,000.00 
(-) margen de utilidad (25%) *** 30,000.00 48,750.00 71,250.00 


Inversión en cuentas por cobrar 
Incremento marginal en cuentas de 
inversión por cobrar 

Rendimiento requerido (25 %) sobre 
inversión marginal 


90,000.00 
56,250.00 


14,062.50 


146,250.00 


67,500.00 


16,875.00 


213,750.00 


Inversión 


Beneficios netos de la política de estándares de crédito 


Aumento marginal de la utilidad 


| 109,500.00 


40,500.00 


(-) Rendimiento marginal requerido 


14,062.50 


16,875.00 


Beneficio marginal neto 95,437.50 23,625.00 


Tabla 4.3 Análisis marginal de las políticas alternativas de crédito para 
Fábrica Montreal.‘ 


4 ** El costo de los artículos vendidos es de 75% de las ventas para la empresa Fábrica Montreal 
y son los únicos costos variables, excepto por los costos de cobranza relacionados de cuentas 
por cobrar y los costos por cuentas incobrables. 

** Estos incluirían los gastos generales, de administración y de venta, y los cargos por 
depreciación. 

*** El margen de utilidad contenido en la venta de crédito es 1- (costos variables de las ventas al 
crédito). Puesto que los costos variables (costo de artículos vendidos) son el 75 % de las ventas, 
el margen de utilidad es de 25 %. 
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Políticas de cobranza 
La política de cobranza se refiere a los distintos procesos y mecanismos que la 
empresa utiliza para solicitar y, en ciertos casos, exigir el pago de las 


mercaderías vendidas a crédito. 


La última etapa en el desarrollo de una política de crédito consiste en 
decidir respecto del cobro. Estas políticas pueden variar desde no hacer 
nada si un cliente paga en forma tardía, o usar medidas relativamente 
diplomáticas; por ejemplo, enviar una carta para requerir el pago, cobrar 
intereses sobre los pagos que se retrasan más de cierto periodo 
específico, hasta amenazar con tomar acciones legales al primer retraso, 
todo dependerá de lo que la empresa desee enviar como mensaje a los 
clientes. (Morales C. & Morales C., 2014, p. 141) 


Para Besley & Eugenela, la política de cobranza es el “procedimiento que una 


empresa sigue para solicitar el pago de sus cuentas por cobrar” (2009, p. 598). 


e Elementos que deben de considerar las políticas de cobranza 


1) Condiciones de venta 


Cuando la empresa realiza sus ventas, fija de antemano las condiciones en 
relación al crédito, las cuales incluyen: plazo, los porcentajes de descuento, las 
fechas de vencimiento, los lugares en donde deben realizarse los abonos o 
efectuar el pago total, entre otras. Asimismo, en cuanto a la entrega de 
mercadería, el plazo de despacho, los servicios de instalación, los servicios 


posventa, entre otros. 
En este sentido, Emilio Villaseñor Fuente dice: 


El personal dedicado al trabajo de cobranza debe estar íntimamente 
familiarizado con las interpretaciones y aplicaciones de las condiciones de 
venta establecidas en su organización. Dichas interpretaciones deben 
comunicarse con toda claridad al personal de ventas y a todos aquellos 
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elementos que tengan o pudieran tener trato con el cliente, para que 
estén en posibilidad de explicar las condiciones de la transacción. (Como 
aparece citado en Morales C. & Morales C., 2014, p. 165) 


2) Plazos de cobro 


Para decidir en qué momento se inicia un proceso de cobranza con un 
cliente es necesario determinar cuándo y cómo se hará el primer esfuerzo 
de cobro, es decir, cuánto tiempo después de la fecha de vencimiento del 
crédito las cuentas morosas deben proceder a recuperarse. El intervalo 
de tiempo dependerá de lo que la empresa establezca, el cual puede ser 
una semana, 15 días o, en algunos casos, un periodo mayor. (Morales C. 
& Morales C., 2014, p. 166) 


e Diversos tipos de políticas de crédito 


1) Políticas restrictivas 


La característica de esta política es que considera periodos de crédito 
extremadamente cortos, las normas de crédito son casi inflexibles y por ello el 
proceso de cobranza es agresivo. Esta política contribuye a minimizar los gastos 
por mantenimiento de las cuentas incobrables, reduce el riesgo de cuentas 
incobrables, reduce el ciclo de conversión de efectivo, mueve con mayor rapidez 
los fondos invertidos en este rubro. Pero hay que examinar que al implementarla 


no reduzca ventas y no dañe la relación con los clientes potenciales. 


2) Políticas liberales 


A diferencia de las políticas restrictivas, las políticas liberales tienden a ser 
moderadas, por tanto, el otorgamiento de los créditos se basa en las políticas 
que utiliza el sector, por ello, también se conocen como políticas promedio. La 
característica de esta política es que no presionan al cliente agresivamente, y 
son menos exigentes con las condiciones y establecimiento del tiempo para que 


dichos clientes paguen. Esta política trae consigo el incremento del gasto por 
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mantenimiento de las cuentas por cobrar y un mayor riesgo de encontrarse con 


cuentas incobrables, pero el lado positivo es que incrementan la utilidad. 


3) Políticas racionales 


Estas políticas se caracterizan por conceder los créditos a plazos 
razonables según las características de los clientes y los gastos de 
cobranza; se aplican considerando los cobros a efectuarse y que 
proporcionen un margen de beneficio razonable. Estas políticas son 
recomendables para que las empresas las adopten, ya que logran 
producir un flujo normal de crédito y de cobranza; se implementan con el 
propósito de que se cumpla el objetivo de la administración de cuentas 
por cobrar y de la gerencia financiera en general. (Morales C. & Morales 
C., 2014, p. 167) 


En esta sección se han presentado las políticas de crédito y cobranza, las 
primeras entendidas como un proceso para evaluar el riesgo de crédito de un 
cliente, evaluar el plazo de crédito, y el establecimiento de las políticas de 
cobranza. Las políticas de cobranza son aquellas normas que dictan qué hacer 
y qué no hacer para recuperar el dinero invertido en las cuentas por cobrar. La 
relevancia del establecimiento de las políticas de crédito y cobranza subyace en 
que contribuye a obtener mayores utilidades y, en consecuencia, ayuda a 
incrementar el valor de los inversionistas, es un apoyo a la toma de decisiones 
sobre el ciclo de efectivo, minimiza el riesgo de conceder créditos a clientes que 
no tengan la capacidad para reembolsarlo en tiempo y forma, disminuye el 


riesgo de liquidez y solvencia de la compañía. 
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4.4. Rotación del inventario (lote 


óptimo y punto de reorden) 


Si una empresa pudiera no tendría inventario alguno, porque mientras los 
artículos se encuentren en inventario no representan rendimiento alguno, y 
requieren inversión para obtenerlos antes de la venta, además conllevan costos 
de mantenimiento y se está expuesto al riesgo de obsolescencia, al riesgo de 
robo, al riesgo de siniestros, entre otros. 


Sin embargo, las empresas consideran oportuno tener inventarios debido a: 1) 
porque no es posible pronosticar con precisión la demanda, y 2) por el tiempo 
que se lleva en alistar un producto para su venta. Si los inventarios excesivos 
representan un alto costo para la empresa, también lo son lo inventarios 
insuficientes, en sentido de que si el producto no se encuentra disponible 
cuando el cliente lo demanda, este podría ir con la competencia, con lo cual la 


empresa comenzaría a perder ventas. 


Aun cuando los inventarios son temas centrales en los cursos de administración 
de producción, es pertinente conocer los aspectos fundamentales de la 
administración de inventarios porque la eficiente administración de estos 
requiere el compromiso y coordinación de los departamentos de ventas, 
compras, producción y finanzas; la falta de coordinación entre estos 
departamentos podría ocasionar excesivos inventarios, falta de abastecimiento, 
compras de baja calidad, materiales obsoletos, entre otros, que pueden 
desencadenar efectos nocivos para la empresa y, en consecuencia, llevar a la 
quiebra, por tanto, en esta sección se estudiarán la administración de inventarios 


a través del modelo lote óptimo de pedido y punto de reorden. 
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Algunas empresas mantienen altas inversiones en inventarios por distintos 


motivos, entre los cuales destacan los siguientes: 


Disminución de ventas por crisis económica. 

Asegurar la producción en los tiempos programados, la producción y la 
entrega no puede ser instantánea. 

Por hacer frente a la competencia. 

Por especulación. 

Reducción de costo al comprar en volumen más alto (Morales, Morales, & 
Alcocer, 2011, p. 64). 


Tipos de inventarios 


Es posible agrupar un artículo en el inventario dentro de las siguientes 


categorías: 


325 


1) 


2) 


3) 


Materia prima y materiales: son inventarios que se compran a los 
proveedores; representan los insumos que la empresa adquiere para 
iniciar su proceso de transformación a productos para la venta. Mientras 
la empresa maneje adecuados niveles de inventarios, la producción y 
entrega de los productos terminados no se verán afectadas. 

La producción en proceso: comprende a aquellos artículos en proceso 
que se encuentran en una fase de la producción, por tanto, aún no son 
bienes disponibles para la venta. Por lo general son productos que llevan 
incluidos gastos de materia prima y mano de obra. Que una empresa 
mantenga inventarios de este tipo en cada etapa de producción, dado el 
caso que una etapa presente fallas, será inconveniente para continuar 
con la producción a corto plazo. 

Artículos terminados: comprende el conjunto de bienes disponibles para la 
venta, la empresa comúnmente mantiene este tipo de inventarios para 
poder satisfacer la demanda de los consumidores para no perder ventas, 


además, representa su principal fuente de ingresos. 
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Lote óptimo de pedido y punto de reorden 


El lote óptimo de pedido, también llamado lote económico de compra, EOQ 
(Economic Order Quantity, por sus siglas en inglés), o cantidad económica de 
pedido, representa la cantidad económica más conveniente a pedir de un 


producto, materia prima o material que se necesita en cada pedido u orden. 


Este método contribuye a saber: cuánto pedir, cuándo pedir, cuántas veces pedir 
y qué costo representa para la empresa realizar el pedido de un determinado 


artículo. 


La cantidad óptima que se debe ordenar; es la cantidad que minimizará 
los costos totales del inventario (...) los supuestos primarios del modelo 
EOQ son 1) que las ventas se distribuyen por lo regular a lo largo del 
periodo en estudio y se pueden pronosticar con precisión, 2) que las 
órdenes se reciben cuando se esperan y 3) el precio de compra de cada 
artículo del inventario es el mismo, sin importar la cantidad demanda. 
(Besley 8 Eugene, 2009, p. 605-606) 


Con este método lo que se pretende es calcular el lote óptimo de un 
artículo de inventario, al considerar la demanda del producto en el 
mercado. Para ello existen: 


1. Costos de adquisición: es el valor que la empresa tiene que pagar 
por la compra de los bienes que utilizará para la fabricación. 

2. Costo de pedir: se refiere a aquellos costos fijos de oficina, 
necesarios para la colocación de un pedido, que incluyen sueldos, 
telefonemas, renta, energía eléctrica, depreciación, papelería, etc. 
Los cuales se van a prorratear entre el numero de pedidos a 
elaborar en el periodo, determinando el costo unitario por pedido. 

3. Costo de mantener: son los costos variables por unidad, 
ocasionados por el resguardo de los inventarios, tales como 
beneficio de ocupar bodegas, e inversiones en inventarios, sueldos 
para el personal encargado de la custodia y que lo mantienen en 
condiciones de uso, depreciaciones, etcétera. (Morales, Morales, 4 
Alcocer, 2011, p. 66-67) 
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Cálculo del lote óptimo y punto de reorden 
Las variables que considera el modelo EOQ son: 


D = Demanda anual, dada en unidades por año. 

S = Costo de ordenar o alistar, dado en unidades monetarias por unidad. 
C = Costo del artículo, dado en unidades monetarias por unidad. 

i = Tasa anual de mantenimiento, dada en unidades porcentuales. 

H = Costo anual de mantenimiento, dado en unidades monetarias por 
año. 

Q = Tamaño del lote, en unidades. 

R = Punto de reorden, dada en unidades. 

N = Número de órdenes o corridas al año. 

T = Tiempo entre cada orden. 

TRC = Costo total anual o Costo total relevante. 

L = Tiempo que tarda el proveedor para despachar la orden. 


Fórmulas 
os 2*D*S z 
Lote óptimo = |- [Ecuación 4.5] 
Costo anual de mantenimiento = i xc [Ecuación 4.6] 
Costo anual por pedir = a S [Ecuación 4.7] 
Costo anual de mantenimiento = 2 x H [Ecuación 4.8] 
[p Q > 
TRC = 6 * 5) + 6 * H) [Ecuación 4.9] 
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Número de ordenes al año (N) = 200 [Ecuación 4.10] 


Días efectivos de labores 


. [Ecuación 4.11] 


Tiempo entre cada orden (T) = 


D 
Días efectivos de trabajo 


Punto de reorden (R) = ( ) xL [Ecuación 4.12] 


Periodo de consumo del EOQ = (ES) * Días efectivos de trabajo [Ecuación 


4.13] 
Para comprender mejor este tema, se ilustra el siguiente ejemplo. 
Caso práctico 


La empresa Talleres de Xelajú, se dedica a la mecánica en general de 
automóviles livianos, entre sus principales actividades se encuentra el cambio de 
aceite de los vehículos El gerente desea conocer de acuerdo con su demanda 
anual, cuántos litros de aceite pedir, cuándo debe pedirlo, cuántas veces al año 
debe de hacer el pedido, y el costo que esas actividades representan, para lo 


cual brinda la siguiente información: 


1. Tasa de demanda anual (D). Es la cantidad de insumos o 
materiales requeridos para llevar a cabo la producción, se tiene un 
consumo anual de 30,000 litros. 

2. Costo de colocación de una orden (S). Representan los gastos 
necesarios en la formulación y recepción de un pedido, tales como 
costos de compras, costos de recepción de la mercadería y costos 
de contabilidad, estos costos ascienden anualmente 


5000.00/12= 417 por lo que mensualmente quedaría con 417.00. 
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3. Costo total unitario (C). El costo de cada litro de aceite es de 


35.00. 


. Tasa de mantenimiento (i). Estos costos se expresan, para 


efectos de determinar el EOQ, en cifras relativas (porcentaje) y son 
los gastos que se realizan por poseer, mantener las mercancías, 
como almacenaje, gastos de vigilancia, seguros. Por estos 
conceptos, la empresa eroga gastos de 3 500.00 en cada orden 
que contiene 1,000 litros, por tanto, para realizar el cálculo de 
mantenimiento unitario se hace de la siguiente forma: 
H=3,500/1,000 (litros)= 3.5 


Para hallar el porcentaje de mantenimiento se realiza de la 
siguiente forma: 

i= H/C *100 

i= 3.5/35=.10*100 = 10% 


. Lead Time del proveedor (L). El proveedor de Talleres Xelajú 


tarda para hacer entrega del producto 3 días. 


. Días efectivos de trabajo al año: Para determinar los días 


efectivos de trabajo de la empresa se consideran los asuetos y 
feriados: 

365 días/ año 

104 días entre sábados y domingos (52*2) 

11 días entre feriados y asuetos 


Dejando un total de días efectivos para laborar de 250. 


Resumida esa información se tiene: 
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(D) Tasa de demanda 30 000 Unidades / año 
(S) Costo de colocación de la orden 417.00 Unidades 
monetarias 
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(C ) Costo total unitario 35.00 Unidades 
monetarias 

(i) Tasa de mantenimiento 10% Porcentaje anual 

(H) Costo anual de mantenimiento 35 Unidades 
monetarias 

Días efectivos de trabajo 250 Días / año 

(L)Plazo que se tarda el proveedor 3 días 


Tabla 4.4 Resumen de información de ejemplo de la empresa Talleres de 
Xelajú. 


Cálculo lote óptimo de pedido para Talleres Xelajú: 


/ A 2x30 000*417.00 ., 
Lote óptimo = [2150 000+417.00 [ecuacion 4.5] 


= |22020000 Z V7148 571.429 = 2673.68 = 2 674 litros de aceite 


3.5 


Cálculo número de órdenes a colocar en un año (N) 


7 ~ 30 000 
Número de ordenes al año (N) = — 
2 673.68 


= 11.22 = 12 órdenes 


[ecuación 4.10] 


Cálculo tiempo entre cada orden 
3 250 er 
Tiempo entre cada orden (T) = => [ecuacion 4.11] 


= 20.83 = 21 días 


Cálculo punto de reorden en unidades 


Punto de reorden (R) = (A 


) * 3 [ecuación 4.12] 
250 


= 120 * 3 = 360 litros de aceite 
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Cálculo periodo de consumo del lote óptimo de pedido 


Periodo de consumo del EOQ = (==) x 250 [ecuación 4.13] 


= 0.0891*250 = 22 días 


Cálculo costo anual de colocar órdenes 


Costo anual por pedir = Dom * 417 [ecuación 4.7] 


= 11.2191*417 = 4 678.94 


Cálculo costo anual de mantenimiento de inventarios 
do E 2674 ., 
Costo anual de mantenimiento = * 3.5 [ecuación 4.8] 


= 1337 * 3.5 = 4678.94 


Costo total de todos los pedidos 


TRC = ES 4 417) + (== * 3.5) [ecuación 4.9] 
= 9 357.88 


Los cálculos realizados se agrupan de la siguiente manera: 
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Tabla 4.5 Cantidad económica de pedido (EOQ) de ejemplo de empresa 
Talleres de Xelajú. 


Interpretación: 


e (H) Costo anual de mantenimiento: El costo anual de mantenimiento por 
cada litro de aceite es de 3.50, por tanto, el costo anual de mantenimiento 
del inventario es de 4678.94. 

e (EOQ) Cantidad de pedido: para el caso de Talleres Xelaú, la cantidad 
de pedido es de 2 674 litros de aceite por orden. Esto quiere decir que 
será el número máximo de productos por pedido y a la vez constituye el 
número de unidades máximas en el inventario. 

e El costo anual de colocar las órdenes, que para el caso de esta 
empresa se determinó un total de 12, los cuales ascienden a la cantidad 
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de 4678.94; por tanto, el costo total relevante asciende a 9 357.88 
(Costos de mantenimiento y costos de colocar las órdenes). 

Número de órdenes anuales: para este producto en específico se 
deberán realizar 12 órdenes anuales, lo que es equivalente a una orden 
por cada mes. 

Tiempo entre cada orden: el intervalo en el que se deben de colocar las 
órdenes de los litros de aceite es a cada 21 días. 

Punto de reorden: es importante conocer que se deberá colocar una 
nueva orden cuando en el Stock, se encuentren 360 litros de aceite. Este 
punto es de vital importancia para no quedarse sin productos que mermen 
la productividad de la empresa. 

Periodo de consumo del EOQ: el modelo determinó que una orden, le 
abastece a los Talleres Xelajú por 22 días, esto resulta primordial 
conocerlo para evitar el costo de mantenimiento de los inventarios y 


además protege a la empresa de la caducidad de los productos. 


En la siguiente gráfica se presenta el nivel de inventario para la empresa. 
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Gráfica 4.1 Nivel de inventarios Talleres Xelajú. 


En la gráfica se observa que la línea de inventario medio estima que el nivel 
promedio de unidades durante el periodo de los 250 días, de Talleres Xelajú es 


de 1,337 litros de aceite. 


La altura de cada triángulo representa el tamaño óptimo de pedido que minimiza 
la función de costos totales. La base del triángulo es el tiempo que pasa desde 
que se recibe la orden hasta que se termina el lote (este tiempo se conoce como 
el tiempo de ciclo). Adicionalmente, se puede identificar el punto de reorden, que 
es un nivel crítico de inventario, de modo que cada vez que el inventario llegue a 
ese nivel se hace un pedido de Q* unidades. Dado que existe un tiempo de 
espera (conocido) desde que se emite la orden hasta que se dispone del lote, 
una vez que se termina el inventario se dispone inmediatamente del nuevo lote y 
de esta forma no existe quiebre de stock. 
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El tamaño óptimo de pedido (Q*) que minimiza los costos totales es 2 674 
unidades. Adicionalmente, cada vez que el inventario llega a 360 unidades se 


emite un nuevo pedido por 2 674 unidades. 


En la siguiente gráfica se explica cómo el tamaño del lote de pedido interactúa 
con el costo anual de mantenimiento, con el costo anual por colocar órdenes y 


con el costo total que represente el realizar pedidos. 


UNIDADES MONETARIAS 


0 2000 4000 6000 8000 10000 12000 14000 
TAMAÑO DEL LOTE 


«== Costo anual de mantenimiento del inventario 
«== Costo anual de colocar ordenes 
== Costo Total Relevante 


=O= EOQ 


Gráfica 4.2 Tamaño del lote y relación de los costos Talleres Xelajú. 


El punto donde se interceptan las curvas del costo total relevante con el EOQ 
representa el costo mínimo del pedido en un periodo de un año, que es de 
9357.88, aunado en la intercepción las curvas de costo total de colocar órdenes 


y la curva del costo anual de mantenimiento del inventario. Estas intercepciones 
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dan como resultado la obtención de un costo mínimo y un nivel de inventario 
óptimo, con este modelo no solo se resguarda de la quiebra del inventario, sino 


que se mantiene al costo mínimo posible. 


“Si el proveedor llega a fallar el modelo no funcionará, por lo que se recomienda 
mantener un inventario de seguridad” (Morales, Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 
69). 


Este inventario de seguridad para la empresa Talleres Xelajú, se calcula de la 


siguiente forma: 


Invetario de seguridad = tiempo de entrega * necesidades diarias 


[ecuación 4.14] 


Al determinar un punto de pedido, se deben de calcular en primera instancia las 


necesidades diarias. 


674 


2 
necesidades diarias = ETI = 121.54 ~ 122 


Invetario de seguridad = 3 x 122 = 366 litros de aceite 


Lo anterior indica que cuando llegue a un mínimo de 366 unidades es cuando se 


debe efectuar la nueva compra. 


La ventaja del modelo lote óptimo y punto de reorden es que facilita establecer 
un control de inventarios por máximos y mínimos, siendo para Talleres Xelajú el 


máximo de 2 674 litros de aceite y el mínimo de 366 litros de aceite. 
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En esta sección se ha estudiado la administración de inventarios utilizando el 
modelo de lote óptimo y punto de reorden. Este modelo indica cuánto pedir, 
cuándo pedir, cuántas veces pedir y qué costo representa para la empresa 
realizar el pedido de un determinado artículo, además se podrán establecer los 
máximos y mínimos de inventario. Los máximos ayudan a determinar el límite de 
los artículos que se debe mantener en stock; como los inventarios representan 
una inversión, la cual no produce rendimiento hasta que estos se vendan, es 
crucial conocer este parámetro para no caer en inventarios en exceso, de los 
cuales se podrían derivar efectos negativos para la empresa como: costo de 
mantenimiento, costo de seguridad, riesgo de obsolescencia, riesgo de robo, 


riesgo de siniestros entre otros. 


Conocer los mínimos contribuye a que la empresa pueda operar continuamente 
en situaciones normales, además contribuye a satisfacer la demanda del cliente 
y a no perder ventas, también repercute en la inversión que estos conllevan 
pues no invertirá más de lo que pueda vender. Por último, el manejo adecuado 


de inventarios afecta al ciclo operativo y ciclo de efectivo de la empresa. 
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4.5. Fuentes de financiamiento a 
corto plazo (proveedores, acreedores 
y préstamos bancarios a corto plazo 


Como se ha mencionado en los primeros apartados de esta unidad, para una 
eficiente administración del capital de trabajo el director de finanzas deberá 
tomar decisiones acerca de: el financiamiento, es decir, a que fuente recurrir 
cuando el capital de trabajo es negativo, y, por otro lado, la inversión que 
conlleva la acción de colocar el excedente de efectivo en instrumentos 
financieros que le brinden mayor rentabilidad al final del periodo. Recordando 
esas dos funciones primordiales dentro de la administración del capital, en este 


aparatado se estudiarán las fuentes de financiamiento a corto plazo. 


Las fuentes de financiamiento a corto plazo, contribuyen a financiar los activos, 
que la empresa ha de utilizar dentro de su ciclo operativo, esto quiere decir que 
el vencimiento de estas obligaciones es menor a un año. Dentro de las 
principales fuentes de financiamiento se encuentran los proveedores, 
acreedores y préstamos bancarios a corto plazo, estos rubros están incluidos en 
el pasivo circulante del estado de situación financiera de toda empresa. 


Este tipo de financiamiento tiene como objetivo apoyar los activos 
circulantes de la empresa; los inventarios, las cuentas por cobrar y el 
efectivo necesario para hacer frente de manera temporal a las 
erogaciones normales generadas por la operación de la empresa, 
coinciden en requerimientos similares de financiamiento. Las opciones de 
financiamiento de corto plazo son conocidas como fuentes de 
financiamiento del capital de trabajo, son contratadas regularmente hasta 
por un año, y las tasas de interés son más altas que las de largo plazo. 
(Morales, Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 82) 
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Financiamiento de proveedores 


Ésta es quizá la primera fuente natural de recursos que encuentran las 
empresas en operación, derivado de la constante relación con sus 
proveedores. También pudiera parecer en muchos casos como el más 
adecuado por la facilidad de obtención e inclusive algunas empresas lo 
consideran como una fuente de financiamiento sin costo. (Morales, 
Morales, € Alcocer, 2011, p. 84) 


El financiamiento de proveedores comprende el “financiamiento a corto plazo 
que se obtiene sin dar en garantía activos específicos como colateral. La 
empresa debe aprovechar estas fuentes (libres de intereses) de financiamiento a 


corto plazo sin garantía siempre que sea posible” (Gitman , 2007, p. 550) . 


El financiamiento de los proveedores a las actividades de operación de la 
empresa, generalmente es sin costo, por tanto, hay que sacar de este tanto 
beneficio como le sea posible, es decir, cobrando a los clientes antes que estas 
lleguen a su vencimiento, de esta manera no se estaría trabajando con capital 


de la empresa sino con el capital de un tercero. 


Al analizar las condiciones de crédito, que brinda el proveedor, es posible para la 
empresa calcular el costo que representa para la empresa tomar dicho 


financiamiento. 


Estas condiciones de pago, le permiten a la empresa retrasar sus pagos por las 
compras tanto como le sea posible, cuidando no dañar su reputación crediticia. 
Como costo del proveedor por tener su dinero inmovilizado en mercaderías 
después de venderla se refleja en el precio que la empresa pagará por la 
compra al finalizar su periodo de crédito, es decir, al adquirir el financiamiento 
por parte de proveedores de manera indirecta la empresa estará pagando un 
costo por ese beneficio. Es por ello que las empresas que conceden crédito 
como estrategia comercial, por lo general, tienen descuento por pronto pago, 
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ante esta situación el comprador tiene dos opciones: 1) aceptar el descuento o 
2) renunciar a este y pagar al finalizar el periodo. 


Si la empresa decide aceptar el descuento por pronto pago, deberá solventar 
su obligación hasta el último día del periodo de descuento, por tanto, no existirá 


ningún costo asociado con este descuento. 


Pero si la empresa decide renunciar al descuento por pronto pago en efectivo, 
debe de solventar su obligación hasta el último día del periodo normal de crédito, 
pero para entonces existirá un costo implícito por renunciar al descuento. El 
costo por renunciar a ese descuento es lo que ya se adelantaba como costo 
implícito, que al final representará una tasa de interés que la empresa deberá de 
pagar por utilizar el crédito para unos días adicionales. Este costo se ilustra 


mejor a través de un ejemplo como el siguiente: 


Fórmula para calcular el costo de financiamiento de los proveedores es: 


D% 360 sz 
CFP = TOS * DTPD [ecuación 4.1 5] 


Donde: 

D = Porcentaje de descuento. 

PT = Plazo total del crédito. 

PD = Plazo para aprovechar el descuento. 
Ejemplo: 


Si el proveedor le ofrece unas condiciones de crédito a la empresa Luna Xela 
con un plazo de pago de 90 días, considerando un precio al contado, es decir no 
incluiría intereses, y un descuento de 15% si la empresa liquida su deuda dentro 
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de los primeros 20 días, con esa información el gerente financiero está en 


condiciones para calcular el costo de dicho descuento. 


Es decir (20/15, neto 90) 15% de descuento si paga dentro de los primeros 20 
días, o en caso de renunciar el descuento pagar el valor integro de la compra a 
90 días. 


Suponiendo una venta por 75 000 a precio de contado, el descuento que se 
podría obtener es de 11 250 (75000*15%) en caso de tomar el descuento y 
liquidar la deuda en un plazo máximo de 20 días, porque a partir del día 21 y 
hasta el día 90 no se tiene derecho a ningún descuento. 


Entonces el precio de venta que se pagaría aceptando el descuento es de 63 
750, y el costo por usar el crédito por los 70 días restantes es de 11 250. 


15% 360 15% 360 


mron A ga 
100%-15% 90—20 85% 70 


= 90.75 % 


Analizando el resultado se puede concluir que el descuento ofrecido por el 
proveedor de 11 200 representa en realidad el costo por usar el crédito durante 
70 días, por tanto, el valor de la operación sin costo de crédito es de 63 750, que 
pueden pagarse durante el periodo de descuento, por lo que la empresa Luna 
Xela al rechazar la oportunidad de descuento estaría pagando una tasa de 
90.75% por utilizar el dinero del proveedor hasta el final del periodo de 


vencimiento. 


El porcentaje que represente el costo de financiamiento por parte de 
proveedores al no decidir tomar el descuento es “para muchas empresas 
inesperado, pues lo ven muy distante al porcentaje ofrecido como descuento; sin 


embargo, confirma la necesidad de realizar la evaluación financiera de las 
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fuentes de financiamiento para tomar decisiones adecuadas para la empresa” 
(Morales, Morales, 8 Alcocer, 2011, p. 85). 


Al ser los acreedores también fuentes de financiamiento, considerada para la 
mayoría de las empresas sin costo, se deberá analizar de la misma forma el 
costo implícito que estas representen cuando decidan proporcionar descuentos 
por pronto pago, en caso de que los proveedores no proporcionen descuentos 


por pronto pago, entonces no se entendería que el financiamiento es sin costo. 
Préstamos bancarios a corto plazo 


Las instituciones financieras, como los bancos, son quizá la mayor fuente de 
financiamiento y a la que con mayor frecuencia acuden las empresas para 


solicitar financiamiento a corto plazo. 


Las instituciones bancarias y los organismos auxiliares de crédito ofrecen 
distintos esquemas de financiamiento a corto plazo a través del tiempo 
que se van adecuando para poder ser atractivos a las empresas y 
conservar la rentabilidad del propio banco. 

Los niveles de inflación, el crecimiento económico, el desarrollo 
empresarial, la política económica y fiscal del país, la situación financiera 
internacional, incluso las tendencias tecnológicas y de prácticas bancarias 
representan factores que influyen en la oferta de este tipo de 
financiamiento. (Morales, Morales, & Alcocer, 2011, p. 86) 


Esta fuente de financiamiento a comparación de los proveedores, sí tiene un 
costo definido, que ha de pagar la empresa por utilizar el dinero de un banco 


durante cierto periodo, a este costo se le llama interés. 


Los préstamos bancarios de corto plazo pueden ser por un año entero, o con 
periodos menores a un año que pueden ser renovados hasta completar el año, 


la característica de este financiamiento es que los intereses pueden pagarse en 
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dos momentos: al final del plazo que llevaría también el pago del principal, o al 
inicio del crédito. A continuación, se ejemplifica cada una de esas situaciones. 


Préstamo 500 000 
Plazo 1 año 
Interés 16 % anual 


Cálculo de la tasa de interés 
(1+i) "-1 = (1+0.16)! — 1 =16% 
Figura 4.6 Ejemplo de un pago de intereses y de capital al final del periodo. 


Para esta situación resulta la misma tasa de interés, como consecuencia de que 
el pago del capital más intereses se hace al final del año. La tasa de interés 
anual es de 16%% . Si el préstamo es de 500 000 la cantidad que deberá de 
pagar la empresa por concepto de interés será de 80 000.00 


Ahora se considera el caso, en que se paga el principal más los intereses cada 
cuatro meses, pero renovable por la cantidad total hasta por tres veces, hasta 


llegar a completar el año, esto se presenta en la siguiente figura. 


Préstamo 500 000 

4 meses renovable por 3 
Plazo veces para completar el año 
Interés 16 % anual 


Cálculo de la tasa de interés 
[(1+i/n)] "-1 = (1+0.16/3)? — 1 = 16.87 % 


La tasa efectiva es la que ya tiene incluidas las capitalizaciones que se realizan durante 
el año. A esta tasa también se le llama tasa compuesta. 


Figura 4.7 Los pagos se hacen cuatrimestrales hasta por 3 veces para 
completar el año. 
La tasa efectiva, también denominada tasa compuesta, es la que ya incluye, en 
este caso, tres capitalizaciones y es de 16.87%, esta es la tasa que se deberá 
de considerar al tomar decisiones ya que representa el costo de la deuda total 
anual. Se observa que existe una diferencia de 87 puntos porcentuales con 


relación a la tasa inicial, el motivo son las capitalizaciones que entre mayor sean 
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la tasa de interés tiende a incrementar. Los intereses a pagar cada cuatro meses 
serán de 26 666.67 (500 000* 5.33%) pero al liquidar los 500 000.00 se tendrá 
un costo de oportunidad por no disponer de ese monto al utilizarlo para el pago 
de intereses en lugar de invertirlos, por ejemplo, para ganar intereses, por eso la 


tasa efectiva (compuesta) es de 16.87%. 


Ahora considere el otro caso que se habló al principio, es decir, cuando los 
intereses son abonados al principio de la obligación y al final queda sólo pagar el 


principal, esto se presenta en la siguiente figura. 


Préstamo 500 000 

Plazo 1 año 

ars 16 % anual pagadero al inicio 
del periodo 


Cálculo de la tasa de interés 
[i/ (1-1)] 4100 = .16/ (1-0.16) = 19.05 % 


Figura 4.8 Préstamo a un año en donde se pagan los intereses al inicio del 

periodo y al final sólo se paga el principal. 
Los intereses que se pagan al inicio serán 80 000 y entonces lo que realmente la 
empresa obtendrá por el préstamo es 420 000 (500000-80000) y al finalizar el 
periodo se deberán de desembolsar los 500 000. En este caso, se observa que 
la tasa efectiva se incrementa en 3.05%, esto como resultado de que los 
intereses se pagan al inicio del año y existirá un costo de oportunidad por el 
desembolso que se hace al inicio y porque ya no se puede obtener rentabilidad 
de esos 80 000. 


Para finalizar, considera el caso de un préstamo renovable a cuatro meses, 
renovable tres veces para completar el año y el pago de los intereses es al inicio 


de cada cuatrimestre. Este caso se presenta en la figura 4.9. 
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Préstamo 500 000 


Plazo 1 año 


4 meses, renovable por 3 veces al año, 16% 
Interés anual, pagaderos al inicio de cada cuatrimestre 


Cálculo de la tasa de interés 


i/n 
1- 
3 
0.16/3 


0.16 


————| —1 = 17.87% 
1-3) 


La tasa efectiva tendrá incluida las capitalizaciones que se realizan durante el año (3). 
Por ello también se conoce como tasa compuesta. 


Figura 4.9 préstamo cuatrimestral que se renueva hasta tres veces al año con 
intereses pagaderos al inicio de cada trimestre. 

El pago de los intereses al inicio de cada cuatrimestre será de 26 666.67 (500 

000* 5.33%), pero en este caso también deberá de tomarse en cuenta el costo 

de oportunidad, por ello la tasa sube en 1.87% producto de las capitalizaciones y 


de que los intereses se paguen al inicio de cada cuatrimestre. 


En esta sección se analizaron las fuentes de financiamiento más utilizadas por 
las empresas que, a su vez, contribuyen con la administración del capital de 
trabajo. De tal forma que se estudiaron fuentes de financiamiento provenientes 
de los proveedores, en donde se analizó el costo en el que una empresa incurre 
al no considerar el descuento que un proveedor le ofrecería por pronto pago; 
mismo caso para los acreedores; y, por último, se concluye con la fuente de 
financiamiento a corto plazo a través del financiamiento bancario que es una 
fuente, por sus características, con un costo ya establecido. La administración 
de esas fuentes de financiamiento tiene impacto directo sobre el capital de 
trabajo de la empresa, ciclo de conversión de efectivo, ciclo operativo, entre 
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otros. De ahí la necesidad de analizarlos, pues los efectos que de estas se 


deriven afecta la utilidad de la empresa y, en consecuencia, en el valor de la 


misma. 
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RESUMEN DE LA UNIDAD 


Al estudiar el capital de trabajo se considera el margen de seguridad (activos 
corrientes — pasivos corrientes) necesario para que una empresa pueda financiar 
sus actividades cotidianas, que a su vez busquen maximizar la rentabilidad, 
generar valor y sustentabilidad para el negocio. Asimismo, se presentaron sus 
principales componentes que son: el activo circulante integrado básicamente 
por: efectivo y equivalentes de efectivo, inversiones temporales, cuentas por 
cobrar e inventarios. Por otro lado, se presentó el pasivo circulante, 
básicamente compuesto por: proveedores, pasivos bancarios, pasivo circulante 
de la deuda a largo plazo y otros pasivos. Tanto el aumento como la disminución 
del activo como del pasivo impactan sobre la perspectiva que tiene la empresa 


de las utilidades y el riesgo. 


El ciclo operativo debe de comprenderse como el periodo que transcurre entre la 
compra de materia prima hasta que se cobra lo vendido, es decir, incluye el 
almacenamiento de materia prima, el proceso de producción, el almacenamiento 


del producto terminado, la venta y finalmente la cobranza. 


El ciclo de conversión de efectivo también se conoce como ciclo promedio de 
efectivo, o ciclo de caja, o ciclo económico, o también efectivo. Este ciclo se 
obtiene de restar al número de días que compone el ciclo operativo el número de 
días del ciclo de pagos y significa el tiempo que los recursos en efectivo de la 


empresa permanecen inmovilizados. 


Políticas de crédito y cobranza, las primeras entendidas como un proceso para 
evaluar el riesgo de crédito de un cliente, evaluar el plazo de crédito, y el 
establecimiento de las políticas de cobranza. Las políticas de cobranza son 


aquellas normas que dictan qué hacer y qué no hacer para recuperar el dinero 
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invertido en las cuentas por cobrar, la relevancia del establecimiento de las 
políticas de crédito y cobranza subyace en que contribuye a obtener mayores 
utilidades y, en consecuencia, incrementa el valor de los inversionistas, es un 
apoyo a la toma de decisiones sobre el ciclo de efectivo, minimiza el riesgo de 
conceder créditos a clientes que no tengan la capacidad para reembolsarlo en 


tiempo y forma, disminuye el riesgo de liquidez y solvencia de la compañía. 


La administración de inventarios a través del modelo de lote óptimo y punto de 
reorden indica cuánto pedir, cuándo pedir, cuántas veces pedir y qué costo 
representa para la empresa realizar el pedido de un determinado artículo, 
además se podrán establecer los máximos y mínimos de inventario. Los 
máximos ayudan a determinar el límite de los artículos que se mantengan en 
stock, como los inventarios representan una inversión, la cual no produce 
rendimiento hasta que estos se vendan, es crucial conocer este parámetro para 
no caer en inventarios en exceso de los cuales se podrían derivar efectos 
negativos para la empresa como: costo de mantenimiento, costo de seguridad, 


riesgo de obsolescencia, riesgo de robo, riesgo de siniestros entre otros. 


Las fuentes de financiamiento más utilizadas por las empresas que, a su vez, 
contribuyen con la administración del capital de trabajo, son las provenientes de 
los proveedores, en donde se analizó el costo en el que una empresa incurre al 
no considerar el descuento que un proveedor le ofrecería por pronto pago, 
mismo caso para los acreedores, y por último, se concluye con la fuente de 
financiamiento a corto plazo a través del financiamiento bancario que es una 
fuente con un costo ya establecido. La administración de esas fuentes de 
financiamiento, tiene impacto directo sobre el capital de trabajo de la empresa, 
ciclo de conversión de efectivo, ciclo operativo, entre otros. De ahí la necesidad 
de analizarlos pues los efectos que de esta se deriven afecta la utilidad de la 


empresa y por consecuencia en el valor de la misma. 
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OBJETIVO PARTICULAR 


El alumno identificará los conceptos y procedimientos del costo de capital. 


TEMARIO DETALLADO 
(4 horas) 


5. Costo de capital 


5.2. Métodos para la determinación del costo de capital 


5.4. El modelo de valuación de los activos de capital (CAPM) 
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INTRODUCCIÓN 


Todas las empresas necesitan, en un momento dado, realizar inversiones, ya 
sea en activo fijo, investigación y desarrollo, planes de marketing, entre otras. 
Para lo cual requieren de capital, al ser este escaso, las empresas compiten en 
los mercados para obtener de los inversionistas ese influjo de recursos, a 
cambio las empresas ofrecen entregar un rendimiento sobre el capital. Ese 
rendimiento exigido por el inversionista, que incluye la privación de utilizar su 
dinero durante el periodo de inversión, más una prima por el riesgo que asume 


del mercado, es a lo que se conoce como costo de capital. 


Para alcanzar el objetivo central de esta unidad se comienza estudiando el 
proceso de cuantificación de las fuentes de financiamiento, las empresas 
pueden financiarse de una o de varias maneras, mismas que conllevan 
diferentes costos, por ello se estudian fuentes de financiamiento provenientes de 
deuda, acciones comunes, acciones preferentes y retención de utilidades. 


Seguidamente se presentan los métodos para cuantificar esas fuentes de 
financiamiento, utilizando modelos lineales se presentan: el costo de capital 
promedio ponderado, como un promedio ponderado de los costos específicos 
de las diferentes fuentes de financiamiento que usan las empresas: utilidades 
retenidas, acciones preferentes, acciones comunes que posea una empresa en 
particular; el modelo de valuación de los activos de capital, en donde se estudia 
la relación del rendimiento de un activo con su nivel de riesgo medido a través 


del coeficiente beta. 


También se estudiará un modelo para determinar el costo de capital basado en 
factores, fundamentado en la teoría de Arbitraje de los precios. La teoría al 
desarrollarse en el arbitraje se basa en el principio de que, en un mercado 
financiero competitivo, el arbitraje garantiza que los activos sin riesgo 
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el mismo rendimiento, sugiere que la rentabilidad y el riesgo 


proporcionen 
las variables económicas y financieras o las perturbaciones del 


dependen de 


mercado. 
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5.1. Proceso de cuantificación de las 


fuentes de financiamiento 


Es fundamental que la empresa cuantifique lo que deberá pagar por los fondos 
que utiliza para financiar sus activos, el rendimiento promedio requerido por los 
inversionistas da la pauta sobre el rendimiento mínimo que se deberá pagar para 
conseguir esos fondos, a lo que comúnmente se le denomina costo de capital. 
El costo de capital es la tasa mínima de rendimiento que se espera que la 
empresa consiga de las inversiones y que, a su vez, asegure que la empresa no 
destruya valor. Es decir, considere que una empresa, para atraer los capitales, 
brinda una tasa del 7%; pasado el plazo, la empresa consigue una tasa menor al 
7%, en este caso se dice que la empresa está destruyendo valor; en caso 
contrario, si la empresa consigue obtener un rendimiento superior al 7% se dice 


que la empresa está generando valor. 


Todas las empresas necesitan, en un momento dado, realizar inversiones, ya 
sea en activo fijo, investigación y desarrollo, planes de marketing, entre otras. 
Para lo cual requieren de capital, al ser este escaso, las empresas compiten en 
los mercados para obtener de los inversionistas ese influjo de recursos, a 
cambio las empresas ofrecen entregar un rendimiento sobre el capital. Ese 
rendimiento exigido por el inversionista, que incluye la privación de utilizar su 
dinero durante el periodo de inversión, más una prima por el riesgo que asume 


del mercado, es a lo que se conoce como costo de capital. 


Antes de continuar con el desarrollo del tema, bien vale preguntarse ¿Qué es el 


capital? 
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Para Morales, Morales, & Alcocer, la palabra tiene su origen del anglosajón 


capital, que se utiliza para: 


Agrupar los renglones del balance general que describen las partidas de 
duda con costo financiero y de capital contable (acciones comunes, 
acciones preferentes y utilidades retenidas). (2011, p. 121) 


“El capital es un factor de producción necesario y, al igual que cualquier otro 
factor, tiene un costo” (Besley & Eugene, 2009, p. 443). 


El costo de los fondos de una empresa se basa en el rendimiento que los 
inversionistas demandan. Si el rendimiento ofrecido por la empresa no es 
lo suficientemente alto, entonces los inversionistas no suministrarán 
fondos suficientes. En otras palabras, la tasa de rendimiento que un 
inversionista obtiene sobre un título corporativo, es un costo efectivo para 
la empresa por el uso de esos fondos, así que los inversionistas y los 
tesoreros corporativos utilizan los mismos modelos para determinar las 
tasas de rendimiento requeridas. (Besley 8 Eugene, 2009, p. 442) 


El costo de capital es la tasa de retorno que una empresa debe obtener 
de los proyectos en los que se invierte para mantener el valor en el 
mercado de sus acciones. También es visto como la tasa de retorno que 
requieren los proveedores del mercado de capitales para proporcionar 
fondos a la empresa. Si el riesgo permanece constante, los proyectos con 
una tasa de retorno mayor que el coto de capital aumentarán el valor de la 
empresa, y los proyectos con una tasa de retorno menor que el costo de 
capital disminuirán el valor de la empresa. (Gitman , 2007, p. 403) 


En esta sección se presenta la cuantificación de las fuentes de financiamiento, 
para ello hay que recordar que las compañías se financian de diferentes 
maneras y que cada una de estas tiene un costo, por tanto, a las distintas 
fuentes de financiamiento que la empresa puede utilizar, dado su nivel de costo, 
se les llama componentes de capital. Entre las más comunes se encuentran: 
deuda, acciones comunes, acciones preferentes, y utilidades retenidas; estas 
fuentes de financiamiento tienen un elemento en común: los inversionistas, por 


colocar su dinero en la empresa y asumir el riesgo, exigen un rendimiento. 
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Si una empresa utilizara como fuente de financiamiento única, acciones 
comunes, el costo del capital, estaría reflejado únicamente por el rendimiento 
exigido sobre estas. Sin embargo, por lo general, las empresas utilizan una 
combinación de fuentes de capital, que conllevan diferentes riesgos y distintos 
rendimientos, dando como resultado fuentes de financiamiento con costo 
diferente. “Las empresas recaudan capital en los mercados financieros, donde 
las tasas de interés y otros rendimientos cambian de manera continua. Así como 
las tasas de interés varían lo hacen los costos asociados con los diferentes tipos 
de capital” (Besley & Eugene, 2009, p. 441). 


Cuantificar las fuentes de financiamiento de una empresa se le denomina costo 
de componente que es “la tasa que se requiere a cada componente; el costo de 
capital con que se analizan las decisiones referentes a su presupuestación 
debería ser un promedio ponderado de los componentes” (Ehrhardt & Brigham, 
2007, p. 277). 


El proceso de cuantificación de las fuentes de financiamiento constituye la 
identificación y cuantificación de “los tipos de capital particulares empleados por 
la empresa tales como, deuda, acciones preferentes y el capital social” (Besley & 
Eugene, 2009, p. 442). 


A continuación, se examinará ampliamente el costo de los componentes. 
1) Costo de la deuda 


El costo de la deuda se representa como el precio del dinero que se ha de pagar 
al prestatario. Para determinar el costo real de la deuda se deben considerar los 
ahorros fiscales, debido a que los intereses (gastos financieros) son deducibles 
de impuestos. Se usa el costo de la deuda después de impuestos por motivo de 
que la empresa logra maximizar el valor de la acción, a través del flujo de 
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efectivo después de impuestos. Al ser el interés deducible de impuestos el costo 
de la deuda es menor al costo de la deuda antes de impuestos, y como lo que 
interesa es conocer los flujos de efectivo después de impuesto, así que las tasas 
de rendimiento después de impuestos son las adecuadas. “El costo de la deuda 
a largo plazo, es el costo después de impuestos al día de hoy de la recaudación 
de fondos a largo plazo a través de préstamos” (Gitman , 2007, p. 407). 


Para Besley & Eugene el costo de la deuda es el “costo relevante de la deuda 


nueva, tomando en cuenta la deducibilidad” (2009, p.444). 


Desde el punto de vista de Morales, Morales, & Alcocer, el costo del componente 
deuda representa “el pago de los intereses por los pasivos usados en las 
compañías que se registran como gastos dentro del Estado de resultados, por lo 


que el costo para las empresas debe incluir el beneficio fiscal” (2011, pág. 121). 


La fórmula utilizada para el cálculo del costo de capital que considera el 


beneficio fiscal es: 
Costo de la deuda = Kd * (1— T) [Ecuación 5.1] 


Donde: 
Kd = Tasa de interés pagada por los créditos 


T = Tasa fiscal 


Por ejemplo, si una compañía puede obtener un préstamo a una tasa del 25% y 
tuviera una tasa fiscal del 30%, entonces, su costo de deuda después de 


impuestos sería de 17.50% 
Costo de la deuda = 25% * (1 — 0.30) 
= 25% * 0.70 
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Como puede observarse, la empresa obtiene un “ahorro” de 7.5% en el costo de 
la deuda gracias a que el gasto financiero que pagará al prestatario es deducible 
de los impuestos. 


¿Qué pasa con el costo de la deuda, si la empresa reporta pérdidas? En este 
caso, como la empresa no paga impuestos, no tendría la posibilidad de hacer 
deducible el pago de intereses, por tanto, su costo de deuda sería íntegramente 
el cobrado por el prestatario. 


2) Costo de las acciones preferentes 


Acciones preferentes, acciones con derecho a percibir utilidades de la 
compañía, antes de las comunes. Si la compañía se liquida, tiene prioridad 
sobre éstas en el reembolso del capital. Por lo común tiene un dividendo fijo y 
acumulativo, y su derecho de voto está limitado a ciertos aspectos (Morales, 
Morales, & Alcocer, 2011, p. 122). 


El costo de las acciones preferentes es la “tasa de rendimiento que los 
inversionistas requieren sobre las acciones preferentes de la empresa” (Besley & 
Eugene, 2009, p. 446). 


Los dividendos de las acciones preferentes no son deducibles de impuestos, por 
ello al calcular su costo será íntegramente el que exijan los inversionistas. A 
pesar de que la mayoría de acciones de este tipo se emiten sin fecha de 
vencimiento, actualmente existe una tendencia de crear un fondo de 
amortización con lo que se limita su vida útil. Aunque no es obligatorio pagar el 
costo de este financiamiento, las compañías por lo general están dispuestas a 
hacerlo, porque de lo contrario, según Ehrhardt € Brigham, “1) no podrán pagar 


dividendos sobre sus acciones comunes; 2) les será difícil conseguir más fondos 
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en los mercados de capitales y 3) algunas veces los accionistas preferentes 


asumen el control de la organización” (2007, p. 280). 


De acuerdo con Morales, Morales, 8 Alcocer: 


El costo componente de las acciones preferentes, es igual al dividendo 
preferente, Dp, dividido entre el precio neto de la emisión, Pn, que se 
conoce como el precio que la empresa recibirá después de deducir los 
costos de flotación o de intermediación de las casas de bolsa. (2011, p. 
122) 


En suma, el costo de las acciones preferentes se expresa como la relación entre 
el dividendo de las acciones preferentes y los beneficios netos de la empresa 
generados por la venta de dichas acciones. Para calcular este costo se emplea 


la siguiente ecuación. 
f D > 
Costo de las acciones preferentes = = [Ecuación 5.2] 


Ejemplo: una empresa cuenta con acciones preferentes que pagan un dividendo 
de 25 por acción, a la vez, cada acción tiene un precio de mercado de 150.00; 
en caso de que la empresa decida emitir nuevas acciones preferentes incurrirá 
en gastos de suscripción, de intermediación de 7%, que equivale a 10.50 por 
acción (150*7%) por consiguiente el precio neto de la acción es de 139.50 y el 


costo de acciones preferentes es de 17.92% 


, 25 z 
Costo de las acciones preferentes = 5 [Ecuación 5.2] 


= 17.92 % 


En este caso el costo de capital integro es de 17.92%, este financiamiento no se 
ve afectado por los beneficios fiscales. 
3) Costo de las acciones comunes 
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Las acciones comunes son títulos o valores que acreditan la posesión de una 
compañía, y asumen los últimos riesgos asociados con su propiedad. Su 
responsabilidad, sin embargo, está limitada a la cuantía de su inversión. Los 
propietarios de estas acciones tienen, en caso de liquidación de la empresa, 
un derecho residual sobre los activos de la compañía, después de que se 
hayan cancelado en su totalidad los derechos de los acreedores y los 
poseedores de acciones privilegiadas. Las acciones comunes no tienen 
fecha de vencimiento: un tenedor de ellas puede liquidar la inversión 
vendiendo sus acciones en el mercado secundario. (Morales, Morales, 8 
Alcocer, 2011, p. 123) 


El costo de las acciones comunes es el retorno que lo inversionistas del 
mercado requieren de las acciones. Existen dos formas de financiamiento 
con acciones comunes: 1) las ganancias retenidas y 2) las nuevas emisiones 
de acciones comunes. (Gitman , 2007, p. 411) 


El costo de capital de las acciones comunes representa la tasa de descuento 


que usan los inversionistas para determinar el valor de una acción, a través, del 


descuento de los beneficios futuros esperados. 


Para Morales, Morales, & Alcocer, “el costo que representa para una empresa el 


financiamiento por acciones comunes es la cantidad de dividendos que pagan 


por cada una de las acciones” (2011, p. 123). 


325 


El costo de las acciones comunes se determina por medio de la siguiente 
ecuación. 


ez Dc 
— Po(1-F) 


+g [Ecuación 5.3] 


Donde: 
Ke = costo de acciones comunes 


Dc = dividendo común 
Po (1-F) = es el precio por acción que recibe la compañía. 
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F= es el costo porcentual de flotación que paga las casas de bolsa 
por la venta en que incurre por la colocación de los títulos en los 
mercados financieros, 

g = es la tasa de crecimiento de la empresa. 


La tasa de crecimiento se incluye en la fórmula porque los dividendos que 
se pagan a los tenedores de las acciones comunes dependen de las 
utilidades que las empresas obtengan, y éstas por lo general crecen en 
las empresas a una tasa g, la tasa se calcula conforme a la tasa de 
crecimiento de las utilidades de los últimos ejercicios de la compañía. 
(Morales, Morales, € Alcocer, 2011, p. 124-123) 


Por ejemplo, al considerar una compañía que paga un dividendo común de 
15.00 por acción, el valor de la acción en el mercado accionario es de 85.00, y la 
casa de bolsa que realiza la colocación de las acciones en el mercado de 
valores cobra una comisión del 3.5% del valor de las acciones colocadas, la tasa 


de crecimiento de la empresa es del 4.5%. 


Ke = 2% — + 0.045 [Ecuación 5.3] 
85 * (1-0.035) 
=- => 0046 A 
85 » (0.965) 85 » (0.965) 


= 50046 
82.025 


= 0.1829+0.045 
= 0.2279 
=22.79 % 


En este caso por la emisión de acciones comunes, a la empresa le cuesta 
22.79%. 


4) Costo de las utilidades retenidas 


Por utilidades retenidas se entiende, que es el rubro que aparece dentro del 
balance general en la sección de capital, el cual se interpreta como las utilidades 
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que la empresa ha acumulado durante su vida y que no han sido repartidas a los 
accionistas, en otras palabras, las utilidades retenidas son los beneficios que el 
inversionista ha ganado por mantener su dinero dentro de la empresa pero que 


no se las han pagado. 


Como se sabe, los dividendos son un pago derivado de las utilidades que 
obtenga la empresa, por tanto, la administración ante esta situación puede tomar 
dos decisiones: 1) pagar dividendos, que disminuirían el monto de acciones 


retenidas; o 2) conservar las utilidades y reinvertirlas. 


Si la empresa decide retener las utilidades, deberá pagar un costo de 
oportunidad para los inversionistas, es decir, obtener al menos un rendimiento 
similar, al que el inversionista podría obtener al invertir sus recursos en otros 


instrumentos financieros, en las mismas condiciones de riesgo. 


En caso de que la empresa no tenga proyectos sólidos para reinvertir las 
utilidades, esta deberá ser consciente de la situación y devolver el dinero a los 
accionistas, la retención de utilidades y posterior reinversión es válido cuando la 


empresa tenga en mira generar mayor valor para los accionistas. 


Para Gitman, “el costo de las ganancias retenidas, para la empresa es igual que 
el costo de una emisión equivalente completamente suscrita de acciones 


comunes adicionales” (2007, p. 413). 


Para Besley 8 Eugene, el costo de las utilidades retenidas “es la tasa de 
rendimiento que los accionistas requieren sobre el capital social que la empresa 
obtiene al retener las utilidades que de otra forma pudiera haber distribuido entre 
los accionistas comunes en forma de dividendos” (2009, p. 446). 
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Para determinar el costo del rendimiento de las utilidades retenidas se utilizan 


tres métodos: 


a) El enfoque del CAPM (por sus siglas en inglés Capital Asset Pricing 
Mode). 

b) El enfoque de rendimiento de los bonos más prima de riesgo. 

c) El enfoque del flujo de efectivo descontado. 


El enfoque del CAPM 
La fórmula que se utiliza es: 
CAPM = TLR + (TMR — TLR)bi [Ecuación 5.4] 


Y para calcular el costo de las utilidades retenidas por este enfoque se 
procede de la siguiente manera 


1) Se identifica la tasa libre de riesgo (TLR), en general es la tasa de 
los bonos de Estados Unidos o la tasa de certificados de la 
tesorería en el caso de México, o la tasa de algún instrumento 
financiero que emita el gobierno. 

2) Se estima el coeficiente de beta de la acción bi, y se usa como un 
índice del riesgo de la acción. La į significa la beta de la ¡-ésima 
compañía, por ejemplo, la Bimbo que significa la beta de la empresa 
BIMBO. 

3) Se estima la tasa de rendimiento sobre el mercado financiero, en 
este caso el mercado accionario que en México está 
representando por el IPC de la Bolsa Mexicana de Valores. 

4) Se sustituyen los valores en la fórmula del CAPM” (Morales, 
Morales, & Alcocer, 2011, p. 126). 


En esta sección se presentó el proceso de cuantificación de las fuentes de 
financiamiento, conocido también como costo de capital, que es el rendimiento 


promedio requerido por los inversionistas, que a su vez, da la pauta sobre el 
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rendimiento mínimo, que se deberá de pagar para conseguir esos fondos, los 
cuales pueden ser conseguidos a través de cuatro principales vías que 
presentan diferentes características en tasas y riesgos, en consecuencia los 


costos de capital varían entre éstas. 


El costo de capital, asociado a las principales fuentes de financiamiento son: 1) 
costo de la deuda, que determina los intereses a pagar al prestatario con la 
característica que esta fuente de financiamiento tiene como beneficio que los 
intereses son deducibles de impuestos, por tanto, el costo de capital después de 
impuestos es menor; 2) Costo de acciones preferentes que se basa en los 
dividendos fijos que se pagan a los tenedores de los títulos valor; 3) costo de 
acciones comunes, que se entiende como la tasa a la cual los inversionistas 
descuentan los beneficios futuros de la acción para determinar su verdadero 
valor; y 4) el costo de utilidades retenidas que se basa en el principio de costo 
de oportunidad, es decir, la empresa debe de ofrecer rendimientos similares o 
superiores, que las otras oportunidades de inversión que tendrían los 


inversionistas si se les pagaran los dividendos. 
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5.2. Métodos para la determinación 


del costo de capital 


Los métodos para la determinación del costo de capital son variados y atienden 
a distintos fines. Por tanto, para calcular el costo de capital, no existe un criterio 
unificado entre los especialistas. En su mayoría, los interesados en determinar 
el costo de capital para una compañía utilizan modelos lineales como el CAPM 
(Capital Asset Pricing Model), algunos otros utilizan modelos factoriales, pero en 
el ámbito financiero, específicamente al determinar el costo de capital, el modelo 


CAPM es el más utilizado para este fin. 


Entre las metodologías de determinación del costo de capital se encuentran: 
1. Modelo de precios de activos de capital (CAPM). 
2. Costo de capital promedio ponderado (WACC). 


3. Teoría de arbitraje de precios. 


1) Modelo de precios de activos de capital (CAPM) 
Originalmente su nombre en inglés es el Capital Assest Pricing Model (CAPM), 
el cual describe la relación de la tasa de rendimiento de activo (acciones) con el 


riesgo sistemático. Este modelo será abordado con mayor detalle más adelante. 


2) Costo de capital promedio ponderado (WAAC) 

Del inglés Weighted Avarege Cost of Capital, es un Cálculo que se realiza 
considerando el costo de cada fuente de financiamiento que utiliza la empresa 
para luego ponderarlas proporcionalmente. Al igual que el CAPM, este tema será 
abordado con mayor detalle en la sección 5.3 de esta unidad. 


3) Teoría de Arbitraje de los precios 
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El modelo de fijación de precios de arbitraje, primeramente formulado por Ross 
en 1976, es un método más general para la fijación de precios de los activos de 
capital, ya que explica el rendimiento de los activos a través de múltiples 
factores, en comparación con el CAPM, utilizan menos supuestos para su 


desarrollo. 


Esta teoría se podría considerar como una extensión del CAPM debido a que se 
basa en el principio que indica que en un mercado financiero competitivo el 
arbitraje? garantiza que los activos sin riesgo proporcionen el mismo rendimiento, 
y sugiere que la rentabilidad y el riesgo dependen de las variables económicas y 
financieras o las perturbaciones del mercado. Entonces el rendimiento de un 
valor dependerá de la beta de cada factor que pueda impactar en dicho 


rendimiento. Los factores que se consideran en este modelo son: 


Cambios en la inflación esperados. 


2 2 geg 


Cambios inesperados en la inflación. 

Cambios no anticipados en la producción industrial. 

Cambios no anticipados en el diferencial de rendimiento entre los bonos 
de alto y bajo nivel. 

e) Cambios no anticipados en el diferencial de rendimiento entre los bonos 


de corto y largo plazo. 


Este modelo es un mejoramiento al CAPM porque ofrece mejores 
aproximaciones del rendimiento para empresas de tamaño distinto, el modelo 
estima que la rentabilidad de un activo depende de variables que afectan a la 


economía en general y no está afectada por un riesgo único (sistemático). 


5 El arbitraje consiste en comprar un activo en determinado mercado que se encuentre más 
barato, para posteriormente venderlo en un mercado a un precio mayor. 
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Este modelo se basa en el supuesto que indica que la tasa de rendimiento sobre 
cualquier valor se encuentra en función lineal con K factores, tal como se 
muestra en la siguiente ecuación. 
[Ecuación 5. 5] 
Rentabilidad = a + b;, (Tractor 1) +b, rectora) + bs acta 3) +e 


+ perturbaciones 


La teoría no detalla qué factores son los que se deberán de incluir, podría ser, el 
tipo de cambio, la tasa de interés, entre otros. La rentabilidad de la cartera de 
mercado podría ser otro factor, como también existe la posibilidad de que no lo 


sea. 


Algunas acciones serán más sensibles a un factor determinado que a otros. 
Para una acción individual hay dos fuentes de riesgo. 
e El riesgo que proviene de los perniciosos factores macroeconómicos 
que no pueden ser eliminados por la diversificación. 
e El riesgo que proviene de posibles sucesos que son específicos para 
la empresa. Sin embargo, la diversificación elimina el riesgo único y 
los inversionistas por consiguiente pueden ignorarlo. 


La teoría de valoración por arbitraje manifiesta que la prima por riesgo 
esperado de una acción debe depender de la prima por riesgo asociada con 
cada factor y la sensibilidad de la acción a cada uno de los factores (b1, b2, 
b3) (Ross, Westerfield , & Jaffe, 1997, p. 29-30). 


De tal forma que la fórmula de Stephen Ross queda así: 
[Ecuación 5.6] 


Prima de riesgo esperado de la inversión =r — rf 


T bı aero a re) + bz (actora => re) Te 


Derivada de esta fórmula se puede llegar a dos consideraciones: 
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Primero: al considerar para un valor con cero riesgo, la prima de riesgo 
esperada va a ser cero. En caso de que se construya una cartera con valores de 
nula sensibilidad a uno o varios factores, es en teoría libre de riesgo y por 
consiguiente los rendimientos esperados estarán acorde a los activos de 
mercado que ofrecen tasas libres de riesgo. Esta situación lleva a dos posibles 
escenarios. 

e En caso de que una cartera (libre de riesgo) ofreciera mayor 
rendimiento: los inversionistas obtendrían mayor rentabilidad 
invirtiendo en estas, es decir, gozarían de un beneficio libre de riesgo, 
por tanto, dedicarían mayores recursos a esta cartera. 

e En caso de que una cartera (libre de riesgo) ofreciera menor 
rendimiento: los inversionistas, para obtener mayor rendimiento, 
necesitarían vender su cartera diversificada de nulo riesgo e invertir en 


otros valores que ofrezcan mayores rendimientos. 


Segundo: en caso de que la diversificación de una cartera dependa de la 
sensibilidad de un factor, ofrecerá una prima de riesgo, la cual será directamente 
proporcional a la sensibilidad de la cartera con aquel factor. 


El modelo de determinación del costo de capital a través del arbitraje es 
aplicable a carteras eficientemente diversificadas, es decir, que el riesgo no 
sistémico ya ha sido diversificado. Pero si la relación riesgo-rendimiento se 
mantiene para todas las carteras diversificadas, en teoría debería de mantenerse 
para los valores que la conforman. Por lo anterior, se entiende que un valor 
deberá brindar una tasa de rendimiento igual a su riesgo dentro de la cartera. En 
este modelo esa contribución depende de la sensibilidad de la rentabilidad de un 


valor ante los cambios inesperados en los factores económicos y financieros. 


Ventajas y desventajas del modelo teoría de arbitraje de los precios 
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- Ventajas 

o Permite visualizar el riesgo sistémico a través de las variables 
económicas y financieras. 

o Permite determinar la sensibilidad de los rendimientos de la 
empresa, examinando las variables económicas y financieras que 
mayor impacto tienen sobre la cartera. 

- Desventajas 

o Considera que el rendimiento de un valor, se determina con mayor 
precisión al incluir a las variables económicas y financieras como 
componentes del riesgo sistemático. Lo cual no puede ser, ya que 
se ha demostrado por medio de las finanzas comportamentales 
que los rendimientos de un activo también responden a los sesgos 


en las decisiones del inversionista. 


En esta sección, se presentaron los métodos para la determinación del costo de 
capital entre ellos: el CAPM que es un modelo que describe la relación de la tasa 
de rendimiento de activo (acciones) con el riesgo sistemático; el costo de capital 
promedio ponderado que se refiere a las suma del costo que representa cada 
fuente de financiamiento que utiliza la empresa para luego ponderarlas 
proporcionalmente; además se estudió un modelo basado en múltiples factores 
que tiene su fundamento en la teoría de valoración de arbitraje, lo cual permite 
determinar el rendimiento de un activo de acuerdo con la sensibilidad de este 
ante el movimiento inesperado del factor y/o factores (económicos y financieros) 
de los cuales dependa su rentabilidad. 
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5.3. El costo del capital promedio 
ponderado (WACC) 


El costo promedio ponderado de capital, WACC (por sus siglas en inglés 
Weighted Avarage Cost of Capital), es un método que se utiliza para calcular el 
costo en el que una empresa incurre para financiar sus activos entre las distintas 
fuentes de financiamiento, entre ellas: acciones comunes, acciones preferentes, 
utilidades retenidas, deuda. Cada una de esas, dado su nivel de riesgo y 
rendimiento, tienen una tasa de interés distinta, por tanto, el WACC realiza un 
promedio y las pondera de acuerdo con su participación dentro del 
financiamiento total de la empresa. Al tomar un promedio ponderado se logra 
determinar cuánto interés debe una empresa por cada unidad monetaria que la 


financia. 


El WAAC de una empresa aumenta en medida que aumenta la beta y la tasa de 
rendimiento del capital porque un aumento en WACC denota una disminución en 
la valoración y un aumento en el riesgo. “Es un promedio ponderado de los 
costos específicos de las diferentes fuentes de financiamiento que usan las 
empresas: utilidades retenidas, acciones preferentes, acciones comunes que 


posea una empresa en particular” (Morales 8 Morales, 2010, p. 55). 


Para Morales, Morales, 8 Alcocer, el costo promedio ponderado o costo de 
capital compuesto WACC representa: 


El costo total de las fuentes de financiamiento que usa la empresa, es un 
promedio ponderado de los costos componentes de las deudas, de las 
acciones preferentes y el capital contable común y de las utilidades 
retenidas. El costo de capital promedio ponderado se calcula a partir de la 
estructura de capital que la empresa posee. También se define como una 
medida ponderada de las rentabilidades esperadas sobre la deuda y 
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sobre los fondos propios que la empresa usa como fuentes de 
financiamiento. (2011, p. 130) 


Para Gitman, el costo de capital promedio ponderado “refleja el costo futuro 
promedio esperado de los fondos a largo plazo; se calcula ponderando el costo 
de cada tipo específico de capital por su proporción en la estructura de capital de 
la empresa” (2007, pág. 417). 


El costo de capital promedio ponderado se calcula mediante la siguiente 


ecuación: 
WACC = WdKd (1 —T) + WpKp + WsKs + WeKe [Ecuación 5.7] 


Donde: 
WACC = Costo de capital promedio ponderado. 
Wd = Peso de la deuda. 
Wp= Peso de las acciones preferentes. 
Ws= Peso de las utilidades retenidas. 
We = Peso de las acciones comunes. 
Ka(1-T) = Costo de las deudas incluyendo el beneficio de impuestos. 
Kp = Costo de las acciones preferentes. 
Ks = Costo de las utilidades retenidas. 
Ke = Costo de las acciones comunes. 


Se observa en la ecuación 5.7 que una compañía puede financiar sus activos 
utilizando deuda y capital. Por tanto, el WACC es el promedio ponderado de los 
costos de los distintos financiamientos, cada uno de los cuales se pondera por 
su participación proporcional para una situación dada. 

Para una mejor comprensión del WACC, considera el siguiente ejemplo: 
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Una empresa, requiere financiarse con 2 000 000, para lo cual evalúa cada una 
de las alternativas de financiamiento, finalmente, decide obtener los fondos 
provenientes de la siguiente manera: deuda con un costo de 17.5% sobre un 
monto de 500 000; acciones preferentes con un costo de 17.92% sobre 300 000; 
acciones comunes con un costo de 20% sobre 700 000.00; utilidades retenidas 
con un costo de 15.625% sobre 500 00.00. Para lo cual el director financiero 
requiere conocer el costo de capital compuesto, dados los montos y tasas de 


interés. 


e Resolución 


Al analizar el costo de capital promedio ponderado de este ejemplo es de 


17.97%, como se aprecia en el cuadro siguiente: 


Peso en el 
total de la Tasa de interés% [Costo 
Componente Cantidad aportada [estructura por componente [ponderado 


Deudas 
Acciones preferentes 
Acciones comunes 700,000.00 35.000% 20.000% 7.0000% 
Utilidades retenidas 500,000.00 25.000% | 15.625% 3.9063% 
Promedio 17.761% 

Costo de capital 2,000,000.00 17.9693% 


Al analizar el costo de capital promedio ponderado de este ejemplo, se 


determina utilizando la ecuación 5.7. 


WACC = (0.25)(0.175) + (0.15)(0.1792) + (0.25)(0.15625) + (0.35) (0.20) 


WACC = 0.04375 + 0.02688 + 0.039 + 0.07 = 0.1796 


Al analizar la estructura de la empresa se observa la manera en que se usa cada 
una de las fuentes de financiamiento, la fuente con mayor participación son las 
acciones comunes con 35% del total de los fondos, asimismo representa la 
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fuente más costosa. Por otro lado, la fuente con menor participación son las 
acciones preferentes que representan el 25% del monto requerido, a su vez, 
representan un costo del 17.92%, la fuente de financiamiento con el menor costo 
es la que proviene de las utilidades retenidas que es del 15.625% que a su vez 
representa el 25% del capital requerido. 


Como se determinó, la empresa para obtener fondos equivalentes a 2 000 
000.00; deberá pagar por ellos una tasa de interés del 17.96%; en caso de que 
la empresa no consiga cubrir ese requerimiento estaría destruyendo valor, en 
caso de obtener en su operación un rendimiento mayor al costo del capital 


estaría generando valor. 


El costo de capital promedio ponderado representa el costo total de las distintas 
fuentes de financiamiento a las que incurre la compañía para obtener cierto 
monto a una fecha específica. Por tanto, el resultado determina parámetros 
mínimos que la empresa debe de considerar para, a partir de ellos, generar 


valor. 
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5.4. El modelo de valuación de los 
activos de capital (CAPM) 


El modelo CAPM, es una metodología ampliamente utilizada en finanzas 
corporativas como bursátiles, el cual determina el costo de capital propio de una 
compañía, este modelo supone que el costo de capital de la empresa está en 
relación con la tasa libre de riesgo más una prima obtenida por invertir en una 
empresa dedicada a un giro específico. El modelo reconoce que el principal 
riesgo al que está expuesta la inversión es al sistemático, mismo que se mide a 


través del coeficiente beta. 


El modelo de valoración CAPM describe la relación entre el riesgo sistemático? y 
el rendimiento esperado del activo, generalmente las acciones bursátiles. Este 
modelo sostiene que el riesgo varía en proporción directa con la beta”. 
Damodaran considera a este método “como una medida de riesgo que está 
determinada por tres variables: el tipo de negocio en el que está la empresa, el 
grado de apalancamiento operativo de la empresa y el apalancamiento 
financiero de la misma” (2006, p. 76). 

Para Gitman, “el modelo de precios de activos de capital, describe la relación 
entre el retorno requerido, ks, y el riesgo no diversificable de la empresa medido 
por el coeficiente beta, b.” (2007, p. 413). 


El coeficiente Beta (B) es una medida de volatilidad? de una acción o de un valor 
en comparación con el mercado, a través de este coeficiente se refleja la 


6 Es aquel riesgo derivado de todos los que crean el mercado, generalmente proveniente de 
noticias, rumores y especulación. 

7 Esta medida representa la sensibilidad del rendimiento del valor contra el portafolio de 
mercado. 

8 La volatilidad es una medida estadística de la dispersión de los rendimientos de un valor 
determinado, se calcula a través de la desviación estándar. 
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tendencia de los rendimientos de un valor para responder a los cambios 
esperados en el mercado. Este coeficiente fue diseñado para: 1) apoyar a los 
inversionistas para determinar si un valor se mueve en la misma dirección del 
mercado y 2) qué tan volátil es el valor, para esto se necesita comparar con el 
mercado. La utilidad de la Beta se da cuando existe un punto de comparación o 


referencia en el mercado. 


La esencia de este modelo radica en que en un mercado en equilibrio se debe 
pagar únicamente por el riesgo sistemático o no diversificable, esto medido a 
través del coeficiente beta esperado del activo. En otras palabras, la rentabilidad 
esperada de un valor con riesgo habrá de ser igual a la rentabilidad del activo 
libre de riesgo, más una prima que compense al inversionista por exponerse al 


riesgo. 


La fórmula que utiliza el modelo está dada por la expresión matemática 
siguiente: 
R = Rs + P (Rm + Rf) [Ecuación 5.8] 

Donde: 

R = Rendimiento de un activo financiero. 

Rt = Tasa libre de riesgo. 

B = Beta. 

Rm= Tasa de mercado. 

(Rt+ Rm) = Prima de riesgo de mercado. 


Donde la Beta ((fB) está dada por: 
_ Cov (Ri,Rm) ii 
p= O [Ecuación 5.9] 
Donde: 
Cov (Ri, Rm) = Covarianza entre el rendimiento del activo i y el 


rendimiento de la cartera de mercado. 
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o? (Rm) = Varianza de mercado. 


La ecuación 5.8 implica, como ya se había señalado, que el valor esperado de 
un activo esta positivamente correlacionado con su beta. Esto debido a que el 
rendimiento promedio del mercado ha sido más alto que el promedio de la tasa 
libre de riesgo, durante largos periodos, Rm— Rf, es presumiblemente positivo. 
De tal forma, el rendimiento de un valor está linealmente relacionado con el 
riesgo sistemático o beta. “El uso del CAPM indica que el costo de capital en 
acciones comunes es el retorno que requieren los inversionistas como 
compensación por asumir el riesgo no diversificable de la empresa, medido por 
el coeficiente beta” (Gitman , 2007, p. 413). 


Para evaluar el riesgo de un valor , se requiere dividirlo en dos tipos de riesgo: 1) 
riesgo sistemático, es el riesgo que subyace en los participantes del mercado, 
este riesgo también es conocido como no diversificable debido a que afecta al 
mercado, en general, y no a un grupo en específico, es un riesgo que no se 
puede eliminar con la diversificación; 2) riesgo no sistemático, es exclusivo de un 
valor, es decir, depende de las características específicas de le entidad o 
empresa emisora, de su nivel de duda, de su liquidez, de su actividad, entre 
otros, este tipo de riesgo también es conocido como riesgo diversificable, por lo 


que, para mitigarlo, se recurre a la diversificación. 


La interpretación del coeficiente beta se realiza de la siguiente manera: si un 
valor tiene un coeficiente beta de 1.00, significa que son activos de volatilidad 
normal o neutros, es decir, el precio de ese valor esta correlacionado con el 
mercado, en este caso el activo tiene un riesgo sistemático, pero el coeficiente 


no detecta el riesgo no sistemático. 
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Un coeficiente beta menor a 1.00, quiere decir que el activo es poco volátil o 
representa un riesgo menor al riesgo de mercado, teóricamente se entendería 


que el valor es menos volátil que el mercado. 


Un coeficiente beta mayor a 1.00 representaría que un activo es muy volátil en 
comparación con el mercado, es decir tendría un riesgo sistemático y no 


sistemático. 


Para una mejor comprensión de lo anterior expuesto considera el siguiente 


ejemplo: 


Una empresa desea conocer el costo de capital propio, es decir, sobre acciones 
comunes, utilizando el CAPM. El director financiero, al evaluar las condiciones 
del mercado determina una tasa libre de riesgo de 6.5%; el coeficiente $ de la 
empresa es de 1.85%; y el rendimiento de ese activo es de 19%. Al sustituir 
esos valores en la ecuación 5.8, la empresa logra determinar el costo de capital 


propio. 
R = 6.5% + 1.85% (19% — 6.5%) = (6.5%) + (23.125) = 29.625% 


El costo de capital en acciones comunes es del 29.625%, lo cual representa el 
retorno mínimo que los inversionistas exigen por su inversión. En caso de que la 
empresa obtenga un rendimiento por debajo de su costo de capital estará 
destruyendo valor para el accionista, por el contrario, en caso de lograr un 
rendimiento superior a su costo de capital, estará generando valor para el 


accionista. 


Considerar este modelo de valoración de mercado implica las siguientes 


ventajas y desventajas. 
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Ventajas 
e Utiliza un solo factor (B) para medir el riesgo y este es completamente 
medible por el índice de mercado. 
e Brinda una mejor estimación de rendimiento esperado para el 
inversionista al considerar el riesgo sistemático y una prima por el riesgo 


no sistemático. 


Desventajas 
e Se basa en el supuesto de que los mercados son altamente eficientes. 


e No se puede calcular el coeficiente beta si la empresa no cotiza en bolsa. 


Como se ha presentado el modelo de valuación de activos de capital, CAPM, se 
desarrolla con base en la teoría moderna de portafolios para determinar, a través 
del coeficiente beta, si un activo es valioso, se basa en las suposiciones del 
comportamiento de los inversionistas y del binomio riesgo-rendimiento. Este 
modelo ayuda a que los inversionistas tengan conciencia del riesgo esperado de 
un valor y la prima de riesgo que obtendrían por exponerse a él. 
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RESUMEN DE LA UNIDAD 


El costo de capital es la tasa mínima de rendimiento que se espera que la 
empresa consiga de las inversiones, que a su vez, asegure que la empresa no 
destruya valor, es decir, para que una empresa logre atraer los capitales, brinda 
una tasa del 7%, pasado el plazo la empresa consigue una tasa menor al 7% en 
este caso se dice que la empresa está destruyendo valor, en caso contrario, si la 
empresa consigue obtener un rendimiento superior al 7% se dice que está 


generando valor. 


Si una empresa, utilizara como fuente de financiamiento única, acciones 
comunes, el costo del capital, estaría reflejado únicamente por el rendimiento 
exigido sobre éstas. Sin embargo, por lo general, las empresas utilizan una 
combinación de fuentes de capital, que conllevan diferentes riesgos y distintos 
rendimientos, dando como resultado fuentes de financiamiento con costo 


diferente. 


El costo de la deuda se representa como el precio del dinero que se ha de pagar 
al prestatario. Para determinar el costo real de la deuda, se deben considerar los 
ahorros fiscales, debido a que los intereses (gastos financieros) son deducibles 
de impuestos. Se usa el costo de la deuda después de impuestos por motivo 
que la empresa logra maximizar el valor de la acción a través del flujo de efectivo 
después de impuestos. Al ser el interés deducible de impuestos, el costo de la 
deuda es menor al costo de la deuda antes de impuestos, y como lo que 
interesa es conocer los flujos de efectivo después de impuesto, así que las tasas 


de rendimiento después de impuestos son las adecuadas. 
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Los métodos para la determinación del costo de capital son variados y atienden 
a distintos fines. Por tanto, para calcular el costo de capital, no existe un criterio 
unificado entre los especialistas. En su mayoría, los interesados en determinar 
el costo de capital para una compañía utilizan modelos lineales como el: Modelo 
de precios de activos de capital, CAPM, o el costo de capital promedio 
ponderado WAAC. También se utiliza para calcular el costo de capital modelos 


basados en factores como el Arbitraje de precios. 


A manera de conclusión podemos decir que la empresa debe identificar, evaluar, 
y seleccionar sus fuentes de financiamiento que permitan una combinación 
óptima entre el riesgo y el rendimiento. El director financiero deberá de ser 
consciente de que independientemente de las fuentes de financiamiento que 


utilice, éstas deberán estar orientadas a la generación de valor para la empresa. 
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OBJETIVO PARTICULAR 


El alumno utilizará las principales metodologías para valuación de empresas. 


TEMARIO DETALLADO 
(10 horas) 


6.2. El flujo de efectivo libre descontado 


6.6. Otros enfoques de valuación 


6.4. Valuación por múltiplos 
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INTRODUCCIÓN 


El tema valuación empresarial no es nuevo ni coyuntural, sin embargo, cada vez 
cobra mayor relevancia debido a las funciones, adquisiciones, alianzas 
estratégicas, expansión de negocios, entre otros intereses. El conocer el valor de 
una empresa cobra gran importancia para los empresarios y para los 
inversionistas, ya que ambos buscan la maximización de valor. Los motivos que 
orientan a valuar una empresa pueden ser internos y externos; entre los 
internos, por ejemplo, podemos encontrar: la ampliación de capital con fuentes 
internas, el conocimiento del patrimonio real, reacomodo de capital, reestructura 
de la participación de los socios, motivos legales, herencias, conocimientos de la 
capacidad de endeudamiento, por mencionar algunas; entre los motivos 
externos: ampliación de capital utilizando fuentes externas, venta parcial o total y 
privatización, fusiones y/o adquisiciones, como referencia de empresas del 


mismo giro, liquidación de la empresa entre otros. 


En esta unidad abordaremos el flujo de efectivo libre descontado; este método 
es, quizá, el más utilizado por los analistas debido a que comienza con la 
premisa de que el valor de una compañía es igual al valor presente de los flujos 
futuros esperados. Este método es el corazón de los enfoques de valuación, en 
este sentido, es la base sobre la cual se sustenta el concepto de la creación de 
valor por parte de las empresas. El determinar el verdadero valor de una 
empresa bajo este método depende de la capacidad del analista en proyectar 


los flujos de efectivo. 


El método de valuación en libros también es conocido en la literatura financiera 
como valor contable, o patrimonio neto de la empresa y corresponde al valor de 
los recursos de la empresa que aparecen en el estado de situación financiera. 
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En el método de valuación por múltiplos, también conocido como métodos 
comparables, se calcula el valor de una empresa comparándola con otra u otras 
similares, a través de un conjunto de parámetros, o razones financieras 
calculadas sobre la información financiera de esas empresas comparables, por 
tanto, las empresas comparables deben ser valuadas bajo las mismas variables 
económicas y financieras. Por lo que se estudiarán los principales múltiplos, ente 
ellos: PER, EBITDA, múltiplo cash flow contable, múltiplo de venta, múltiplo 
clientes, entre otros. Además, se presentarán los principales múltiplos utilizados 


en las distintas industrias. 


Se presenta el método de valuación de mercado, que es aplicable a todas las 
empresas que cotizan en bolsa, por tanto, se revisarán tres perspectivas de 
valoración de acciones bursátiles que son: 1) el análisis fundamental, 2) el 
análisis técnico, y 3) Modelos de precios de activos de capital conocido como 
CAPM (por sus siglas en inglés Capital Assets Pricing Mode). 


Dentro de los llamados otros enfoques de valuación empresarial, se estudiarán 
los nuevos enfoques que orientan a conseguir tal fin, entre ellos el enfoque de 
opciones que a su vez se divide en modelo binomial y fórmula black y Scholes; 
asimismo, se revisarán los enfoques de valuación basados en la creación de 


valor. 


En el apartado importancia y significado de la creación de valor, se plantea la 
importancia que tiene la generación de valor en cada etapa del ciclo de vida de 
la empresa, se presentan 10 principios que orientan a la empresa en la 
generación de valor. Ello da entrada a revisar metodologías de valuación 
empresarial basados en el valor como el Economic Vaue Added (EVA) en donde 
se expone que no es lo mismo generar utilidades a crear valor, asimismo, se 
explica cada componente de la fórmula y las conclusiones que de ella se 


desprenden. 
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Entre otros métodos de valuación, para determinar la eficiencia de la empresa en 


la utilización de los recursos, se estudian el rendimiento sobre la inversión 


operativa neta (RION) y la generación económica operativa (GEO), a través de 


estos métodos se podrá comprender cuándo una empresa crea valor y cuándo 


lo destruye. 
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6.1. Importancia y enfoques de 


valuación de empresas 


Respecto al tema de valuación de empresas, Morales y Molares en su libro 
Ingeniaría financiera (2015) exponen que hoy en día el tema de valuación de 
empresas destaca su importancia tanto en México como en el extranjero. Esta 
relevancia se debe al auge que han tenido las adquisiciones, fusiones, alianzas 
estratégicas, expansión de los negocios, reestructura financiera, entre otros 
motivos. La importancia de la valuación de empresas cobra gran importancia en 
el mundo corporativo y empresarial a nivel interno, es decir, “ha despertado en 
los empresarios la necesidad de tener especial cuidado en la gestión de 
valuación con el principal objetivo de maximizar el valor de sus empresas” 
(Morales 8 Morales, 2005, p. 109). 


Una opinión sobre el tema de valuación de empresas la plantea Damodaran 
(2006): 


Hay un papel para la valoración en cada etapa del ciclo de vida de una 
empresa. Para las pequeñas empresas privadas que piensan expandirse, 
la valoración juega un papel clave cuando se acercan a los inversores de 
capital de riesgo y de capital privado para obtener más capital. La 
proporción de una empresa que un capitalista de riesgo exigirá a cambio 
de una infusión de capital dependerá del valor que estima para la 
empresa. A medida que las empresas se hacen más grandes y deciden 
hacerse públicas, las valoraciones determinan los precios a los que se 
ofrecen al mercado en la oferta pública. Una vez establecidas, las 
decisiones sobre dónde invertir, cuánto pedir prestado y cuánto devolver a 
los propietarios serán decisiones que se verán afectadas por la 
valoración. Si el objetivo en las finanzas corporativas es maximizar el 
valor de la empresa, se deben delinear las relaciones entre las decisiones 
financieras, la estrategia corporativa y el valor de la empresa. (p. 61) 


Valuar una empresa es una tarea compleja debido a que en ella intervienen 


variables de diversa índole, algunas de las cuales no pueden ser medidas con 
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precisión por ser de carácter cualitativo. Sin embargo, es posible realizar una 
aproximación razonable del verdadero valor de una compañía con base en su 


información financiera e información cualitativa. 


La valuación de empresas subyace en el análisis fundamental? que trata de 
encontrar el verdadero valor de la empresa a través de sus perspectivas de 
crecimiento, su perfil de riesgo y flujos de efectivo. De esta manera, el valor de 
una empresa está directamente relacionado con las decisiones que pueda tomar 
respecto a: proyectos, cómo se financia, su política de dividendos, 


apalancamiento, entre otras. 


Conocer el valor de una empresa es un indicador que ayuda a identificar 
potencialidades y crear competitividad. La importancia de valuar una empresa 
reside en el interés de dos grupos: 1) a nivel interno pudiendo ser propietarios, 
administradores, colaboradores; 2) a nivel Externo pudiendo ser accionistas, 
bancos comerciales, inversionistas, entre otros. Con base en Morales y Morales 
(2005), en la figura 6.1 se presentan los principales motivos por los cuales una 


empresa requiere ser valuada. 


e Ampliación del capital con medios internos. 

e Conocimiento del patrimonio real. 

e  Reacomodo del capital. 

e Reestructuración porcentual de la participación de socios. 
e Política de dividendos. 

e Motivos legales. 

e Herencia. 

| + Emisión de deuda. 


2 El análisis fundamental parte de la información financiera de una empresa en donde se 
analizan aspectos como, rentabilidad, endeudamiento, liquidez, operación y riesgo. Así como el 
estudio del micro y macro ambiente en el cual opera la empresa, además del efecto de la 
economía local e internacional en la operación de la misma. 
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Conocimiento de la capacidad de endeudamiento. 
Actualización contable. 


Ampliación del capital con medios externos. 

Venta parcial o total. 

Privatización de empresas. 

Fusiones y/o adquisiciones. 

Como referencia para otras empresas del mismo giro. 
Determinación de capacidad de pago. 

Venta/compra de empresas. 

Unión o fusión de dos o más empresas; ya sea por 
liquidación de ambas para crear una nueva o por absorción 
de una de ellas. 

Liquidación de empresas. 


Figura 6.1 Motivos para valuar una empresa. 
Fuente: Morales & Morales, 2005, p. 111. 


Es pertinente comentar que cuando se valúa una empresa externamente es más 
difícil que cuando se realiza de manera interna, esto es en gran medida debido a 
que los grupos de interés tienen diferentes perspectivas en cuanto a los 


intangibles de la empresa y a su capital humano. 


La valoración de la empresa juega un papel crucial en diversas áreas de las 
finanzas: en finanzas corporativas, en fusiones o adquisiciones, en la gestión 
empresarial y ciclo de vida de la empresa. Los enfoques de valuación 
empresarial que a continuación se presentan brindan una gama de herramientas 
que los analistas e interesados en el tema, en cada una de las áreas 
anteriormente descritas, encontraran utilidad. Pero, aun cuando estos enfoques 
han sido difundidos en el ámbito financiero y empresarial, cabe rescatar que la 
valoración de empresas no es del todo un proceso objetivo, debido a que si 
desde un inicio el analista realiza preconcepción del valor, al final tendrá un valor 
de acuerdo a las creencias de este y no con base en los fundamentales e 


intangibles de la empresa. 
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Enfoques de la valuación de empresas 


Hasta hace algunos años, la valuación de empresas era una actividad que 
consistía, en la mayoría de los casos, en aspectos superficiales y sencillos, es 
decir, se valuaba la marcha de la compañía y la experiencia en el manejo del 
negocio del tomador de decisiones; hoy en día, es todo lo contrario, la valuación 
de empresas cada vez requiere de una mezcla de enfoques para llevar a cabo 
ese fin. Es por ello por lo que actualmente existen modelos desde los más 
simples hasta los más complejos. Derivado de las necesidades de conocer 
cuánto vale una compañía la metodología de valuación de empresas ha 


adquirido una importancia sin precedente. 


Los enfoques de valuación de empresas se clasifican de acuerdo con la 
información utilizada para su desarrollo. Esa información procedente de los 
estados financieros de las empresas puede ser histórica, futura, o bien 
combinadas. De acuerdo con Morales y Morales (2006) los enfoques de 


valuación pueden resumirse en la figura 6.2. 


Enfoques de Valuación de empresa 


e Valor nominal. 
Determinación del |° ho e 
valor económico de la | ° Activo neto real. 
empresa (Estáticos) |° Valor sustancial. 
e Valor de liquidación. 
e Valor de reposición. 
e Descuento de flujos de caja libres. 
Determinación del e Descuento de flujos disponibles para los 
valor financiero de la accionistas. 


empresa (dinámicos) | e Descuento de flujo de caja de capital. 
Beneficios descontados. 


Determinación del e Adjusted Present Value (APV). 
valor corporativo de la | e Valuación clásica. 
empresa e Mixto o indirecto. 
(compuestos) e De Stuttgart. 
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Directo. 
Simplificado de una renta abreviada del crédito 
mercantil. 


De la Unión de Expertos Contables Europeos 
(UEC). 


Determinación del 
valor corporativo de la 
empresa (por 
aplicación de 
múltiplos) 


Múltiplos de compañías comparables 
cotizadas. 

Valor según múltiplos de flujos. 

Valor de mercado bursátil. 

Múltiplos derivados de transacciones de 
compañías comparables no cotizadas. 


Nuevos métodos 
financieros 


De opciones: 
- Método binomial. 
- Fórmula Black y Scholes. 
De creación de valor : 
- Valor económico agregado (EVA6*9). 
- Beneficio económico (BE). 
- Valor de mercado añadido (VMA). 
- Cash Value Added (CVA). 
- Total Shareholder Return (TSR). 
- Total Bussines Return (TBR). 
- Rentabilidad de Cash — Flow sobre la 
inversión. 
Basados en cuentas de resultados. 
Rules of Thumb. 
Valor según negociaciones comparables. 
Valor de una empresa en el mercado aplicado 
a México. 


Figura 6.2 Enfoques de Valuación de empresa. 
Fuente: Morales & Morales, 2005, p. 112-113. 


Se observa la diversidad de enfoques existentes para valuar una empresa, es 


por ello por lo que una vez que se elija el enfoque o enfoques que respondan a 


las necesidades del analista, se requiere obtener la información de la empresa 


sujeta a análisis de tipo financiero, operativo, legal, así como económica y de la 


industria y/o mercado en el cual lleva a cabo sus operaciones. Es posible que 


10 Economic Value Added, EVA®, marca registrada por Stern & Stewart, firma consultora de 


Nueva York. 
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por algunas circunstancias no se consiga obtener toda la información que se 
requiere, entonces, para estos casos el analista deberá ser creativo en incluir en 
su valuación más de un enfoque que de cierta forma suplante la carencia de 
información, pero con el cuidado que la mezcla de enfoques no afecte la 


determinación de valor sino más bien sean complementarios. 


Dentro de los enfoques de valuación de empresas antes presentados, se 
encuentran aquellos que utilizan para este fin información histórica y presente de 
la compañía, proveniente de los estados financieros y en datos del mercado, 
este enfoque no considera los beneficios futuros. Este enfoque es uno de los 
más simples y ofrece una valuación de tipo patrimonial con perspectiva estática. 
Algunos modelos que integran este enfoque estático son: valor nominal, valor 
contable, activo neto real, valor sustancial, valor de liquidación, valor de 


reposición. 


La segunda clasificación se refiere a la valuación de empresas bajo el enfoque 
dinámico que se basan en cifras futuras que provienen de los estados 
financieros proyectados. Para este enfoque de acuerdo con Morales 8 Morales, 
“el valor de un negocio se basará en la cuantificación de dos conceptos: 1) el 
valor de sus activos a precio de mercado y 2) La estimación de los flujos futuros 
de rentabilidad que el negocio sea capaz de generar” (2005, p. 115). Este 
enfoque está integrado por los siguientes modelos: descuento de flujo de caja 
libres, descuento de flujos disponibles para los accionistas, descuento de flujo de 


caja de capital, beneficios descontados. 


El enfoque de valuación de empresa llamado compuesto se caracteriza porque 
combina el enfoque dinámico y estático, es decir, considera la información 
financiera pasada, presente y futura de la compañía, no solo ve cómo la 
empresa se ha desempeñado, sino también observa la capacidad de esta para 
producir beneficios en el futuro. Este enfoque está conformado por los siguientes 
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modelos: adjusted present value, valuación clásica, mixto o indirecto, de 
Stuttgart, directo, simplificado de una renta variada del crédito mercantil, de la 


Unión de Expertos Contables Europeos. 


La razón de los métodos compuestos radica en la necesidad de 
considerar un crédito mercantil o goodwill como integrante del valor de 
una empresa, concebido como el exceso de valor que tiene una empresa 
por encima del valor contable. Pretende dar un valor a los elementos 
intangibles de la empresa que muchas veces no se ve reflejado en la 
información financiera, pero que en cambio aporta una ventaja respecto a 
otras empresas del mismo sector. (Morales & Morales, 2005, p. 117) 


El enfoque de valuación por múltiplos tiene su aplicación primordialmente en el 
mercado bursátil, consiste en una razón financiera que relaciona el precio de 
mercado de la acción con una variable financiera de la empresa. En este 
enfoque se encuentran los siguientes modelos: múltiplos de compañías 
comparables cotizadas, valor según múltiplos de flujo, valor de mercado bursátil, 
múltiplos derivados de transacciones de compañías comparables no cotizadas. 


En este apartado se presentó la importancia de la valuación de empresas de 
acuerdo con las necesidades de los grupos de interés que pueden ser internos y 
externos, así también, se presentaron los diferentes enfoques que permiten 
determinar el valor de una empresa, clasificándose en estáticos, dinámicos, 


compuestos y de múltiplos. 
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6.2. El flujo de efectivo libre 


descontado 


Dentro de los modelos de valuación de empresas dinámicos se encuentra el flujo 
de efectivo libre descontado, este método es quizá el más utilizado por los 
analistas, debido a que parte de la premisa de que el valor de una compañía es 
igual al valor presente de los flujos futuros esperados. Este método es el corazón 
de los enfoques de valuación, en sentido de que es la base sobre la cual se 
sustenta el concepto de la creación de valor por parte de las empresas. 


Este método de valuación reconoce que el valor de la empresa está en función 
de su habilidad para generar flujo de efectivo operativo futuro, es decir, 
generado por el giro de la empresa, sin tomar en cuenta la deuda y después de 
impuestos. Este flujo de operativo también puede considerarse como el fondo 
que retorna luego de que la empresa haga frente a sus obligaciones y financie 
sus actividades de operación; al trasladar los flujos de efectivo al valor presente, 
el método toma en consideración el valor del dinero en el tiempo, a través de la 
tasa de descuento, la cual refleja en primera instancia una tasa de retorno 
mínima asumida por el inversionista, que a su vez considera el riesgo de los 
flujos de efectivo, y en particular el costo de la deuda, el costo del patrimonio; así 


mismo incluye una prima de riesgo sobre el capital. 


El determinar el verdadero valor de una empresa bajo este método depende de 
la capacidad del analista en proyectar los flujos de efectivo. Si bien es difícil 
pronosticar flujos de efectivo para unos cuantos años, el pronosticar flujos a 
perpetuidad es una misión casi imposible debido a que un solo evento 
inesperado puede hacer que el modelo quede obsoleto inmediatamente. Es por 
ello por lo que en la práctica gran parte de los analistas limitan su predicción de 
flujos de efectivo a 10 años. Como se observa, este modelo es básicamente 
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para valuar empresas con miras a la inversión a largo plazo, por tanto, su 


aplicabilidad en el corto plazo es casi inapropiada. 


Esta metodología de valuación es la más utilizada y reconocida por su 
eficacia en la valorización empresarial, por lo que constituye la base sobre 
la cual se desarrolla el concepto de la creación de valor. Este sistema 
ofrece amplia flexibilidad para cuantificar eventos y condiciones futuras, 
permitiendo realizar no solamente valorizaciones patrimoniales, sino 
también valúa alternativas estratégicas y operativas de las entidades. Por 
ejemplo, responde a preguntas como: ¿cuál es la mejor alternativa 
estratégica de la empresa?, ¿qué variables influyen más sobre el valor 
empresarial?, ¿cuál es la relación entre el riesgo y el retorno para el 
accionista?, ¿cuál es el efecto de las variables macroeconómicas y de las 
variables operativas sobre el valor de mi empresa?, ¿cuál es la alternativa 
más conveniente de acción?, entre muchas otras. (Morales & Morales, 
2005, p. 116) 


Para valuar una empresa utilizando este método, en primera instancia hay que 


considerar que los flujos de efectivo se deben proyectar a perpetuidad, para ello 


se recurre a la expresión matemática siguiente: 


FC¡x (1+g) 


[Ecuación 6.1] 
CCPP-g 


Perpetuidad = 


En donde: 


Fci = Flujo de caja del año 
g = Tasa de crecimiento 
CCPP = Costo de capital promedio ponderado 


Para determinar el valor presente de los flujos de efectivo futuro se utiliza la 


siguiente ecuación financiera. 


Valor futuro 


[eel 


Valor presente = [Ecuación 6.2] 
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¡ = costo de capital promedio ponderado. 
n = tiempo generalmente el número de periodo al que corresponde el 


valor futuro. 


Entonces, para determinar el valor de una empresa por medio de este método se 


recurre a la siguiente ecuación: 


Valor de la empresa = Valor presente de los flujos futuros + Valor contable 


[Ecuación 6.3] 


Para determinar el valor de una empresa mediante este método, se suman los 
flujos de caja libres futuros, ya descontados con la tasa de costo ponderado de 
capital (WACC), 1! más el valor contable de la empresa previamente 


determinado. 


Los analistas reconocen que los métodos utilizados para valuar empresas no 
son infalibles y que los resultados dependerán de la información que se analiza, 
por ello se identifican las ventajas y lo que no considera el método de flujo de 
caja libre descontado. 


Ventajas: 
e La determinación del valor de acuerdo con los flujos de caja 
descontados permite valorar el efecto de los distintos supuestos 
macroeconómicos y operativos que están implícitos en la 
proyección del flujo de caja. 
e Los flujos de caja futuros, en los que se basa este método, 
contemplan los beneficios futuros de la empresa, proporcionando 


11 El WACC, de las siglas en inglés Weighted Average Cost of Capital, también denominado costo 
promedio ponderado de capital, es la tasa de descuento que se utiliza para descontar los flujos 
de caja futuros al momento de valorar una empresa. 
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una visión dinámica del valor empresarial, en vez de situarse 
únicamente en el momento actual. 

e Los flujos de caja futuros contemplan tanto el valor de los activos 
tangibles como los intangibles del negocio, en la medida en que 


estos sean generadores de beneficios futuros. 


No considera: 
e Hombre clave. 
e Control o minoría. 
e Análisis cualitativo. 
e Participación de mercado. 
e Precio de cotización en la bolsa (Morales 8 Morales, 2005, p. 
113). 


En esta sección se presentó el flujo de efectivo libre descontado como una 
metodología para valuar empresas, el cual utiliza para la determinación de valor 
los flujos de efectivo operativos futuros después de impuestos, sin considerar la 
deuda financiera, y los trae al presente descontándolos con la tasa del costo 
promedio ponderado del capital. Este método considera información pasada, 
presente y proyecta el futuro, de ahí radica su importancia y su amplia 


aceptación como modelo de valuación. 
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6.3. Valuación en libros 


Este método de valuación se encuentra dentro del enfoque de valuación 
estático, por tanto, no tiene en cuenta la evolución futura de la empresa, el valor 
temporal del dinero, ni otros factores como la situación del sector, problemas 
internos, competitividad, entre otros, que llegan a influir en el valor de una 
compañía y no se ven reflejados en los estados financieros. La información que 
utiliza este método es proveniente del estado de situación financiera, determinar 
el valor de una empresa a través de este método es relativamente sencillo, por lo 
que es ampliamente utilizado por los inversionistas. Sin embargo, puede ser 
poco preciso debido a que el valor que representa una compañía en su balance 
por lo general es distinto a su valor real. 


El método de valuación en libros, también es conocido en la literatura financiera 
como valor contable o patrimonio neto de la empresa, “corresponde al valor de 
los recursos de la empresa que aparecen en el estado de situación financiera. 
Se determina restando a los derechos de la empresa (activos) el total de las 
deudas contraídas con terceros (pasivos exigibles).” (Morales & Morales, 2005, 
p. 114). 


El método de valuación en libros presenta una debilidad fundamental, si bien 
existe un conjunto de normas internacionales, que procuran establecer un marco 
de conceptos y convenciones que actúan como reglas generales en el proceso 
de identificación, medición, clasificación, e información, a fin de establecer un 
lenguaje común que permita la comparación y valuación de empresas alrededor 
del mundo, la realidad indica que aún se dista de tener criterios unificados, a 
pesar de que los organismos internacionales continúan trabajando para 


subsanarlo y probablemente en los próximos años se vea un criterio unificado. 
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Lo anterior descrito se ve reflejado por ejemplo en los Estados Unidos y Europa. 
En los Estados Unidos los criterios se ven reflejados en los Generally Accepted 
Accounting Principles*?, comúnmente abreviados como US GAAP por sus siglas 
en inglés; reglas dictaminadas por la Financial Accounting Standards Board 
(FASB *? ); mientras que en Europa las normas obedecen al Standing 
Interpretations Comitee (SIC), que dentro de su función se encuentra plasmar las 
bases de aplicación de las normas emitidas por el organismo internacional 
Internacional Accounting Standards Board (IASB), organismo emisor de las 
Normas Internacionales Contables (NIC“s)!*: reglas contables que comenzaron a 
regir a los países de la Comunidad Europa a partir del año 2007 y que abren un 


marco de esperanza para la unificación de criterios y lenguaje contable. 


Para la utilización de este método es pertinente que al valuar una empresa se 
deban, en primera instancia, revisar las reglas que se siguieron para la 
preparación de los estados financieros y la presentación de la información 
contable, de no realizar esto se corre el riesgo de distorsión en cuanto a 
conceptos y en cifras de la información, revisar las bases normativas sobre las 
cuales se fundamentan los estados financieros de una empresa dará certeza 


sobre la información y asegura que sea comparable. 


En la actualidad, la valuación en libros está perdiendo vigencia, ya que la 
información que se obtiene no es suficiente para comprar o vender una 
empresa, además, debido a que es un método considerado inicialmente para 
economías en las que la inflación no distorsiona a corto plazo el valor de los 


activos fijos e inventarios, sumado a que, si bien es cierto que se parte del 


12 De acuerdo con sus siglas en inglés GAAP que significa principios de contabilidad 
generalmente aceptados. 

13 www.fasb.org Creada en 1972 por la FAF (Financial Accounting Fundation) para que, junto al 
Governmental Accounting Standards Borrad (GASB) y sus instituciones consejeras, establezcan 
las normas y los reportes contables financieros de las empresas que operan en los Estados 
Unidos. 

14 También el FASB es emisor de estas normas internacionales contables. 
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balance general auditado, las normas actuales sobre las cuales se elabora este 


estado financiero dan lugar a distorsiones. 


Otra de las razones del porque este método está perdiendo uso en la valuación 
de empresas es que pueda que exista un negocio que sea una ganga, es decir, 
que se venda al valor de su capital contable o menos, pero que no cuente con 
generadores de flujo de efectivo, y en finanzas es entendido que el flujo de 
efectivo es el factor fundamental en la creación de valor para una empresa. 

A través de la siguiente expresión matemática es posible calcular el valor en 


libros de una compañía. 
Valor en libros = Activo total — Pasivo exigible [Ecuación 6.4] 


Ahora, dado el caso de que el inversionista quisiera utilizar este método, es 
recomendable que realice un proceso de investigación sobre el negocio para 
poder apreciar aspectos relevantes que se desconocen, este proceso 
investigativo es lo que se conoce como Due Diligence. En este proceso al 


inversionista se le aconseja: 


a) Solicitar una revisión independiente de los estados financieros. 

) Analizar los resultados, flujos de fondos y la evolución de esas cifras. 

) Restricciones a las disponibilidades de la empresa. 

d) Calidad y exigibilidad de las cuentas por cobrar. 

) Calidad y disponibilidad de los inventarios. 

f) Análisis técnico del activo fijo (capacidad, costo de mantenimiento, 
condiciones de uso). 

g) Identificar las inversiones permanentes, porcentaje de participación, 
motivo de la inversión. 

h) Analizar los contratos de la empresa con sus clientes. 

i) Analizar los contratos de crédito. 
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j) Revisar la situación tributaria de la empresa. 


k) Revisar las contingencias laborales. 


l) Investigar los motivos por los cuales está en venta la empresa. 


Como se ha venido comentando, en la actualidad no existe un solo camino para 


llegar a determinar el valor de una compañía, por tanto, Morales 8 Morales 


identifican las consideraciones y no consideraciones, ventajas y desventajas de 


esta metodología tal como se presenta a continuación. 


Considera: 


Valor del capital contable. 
Compañías públicas y privadas. 


No considera: 


Ventajas: 


Participación en el mercado, precio de cotización en bolsa. 
Porcentaje de participación del mercado. 

Análisis fundamental. 

Control o minoría. 


El valor del patrimonio contable es utilizado como el valor de 
referencia de la empresa. 
La facilidad del cálculo para llevar a cabo la valoración. 


Desventajas: 


El valor en libros está basado en valores contables, mostrando 
una situación patrimonial estática en el balance general. 

El valor en libro de una empresa no considera la posibilidad de 
generación de beneficios futuros. 

El valor en libros deja de lado a muchos de los llamados activos 
intangibles del negocio (marcas, generación de clientes, capital 
humano, tiempo en el mercado, posicionamiento del producto, 
entre otros). (2005, p. 124) 


En esta sección se presentó el método de valuación a través del valor en libros, 


el cual pretende utilizar la información del balance de situación general para 
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determinar el valor de una empresa, sin embargo, aun cuando su cálculo es 
sencillo, esta metodología presenta dificultades en el cálculo del valor real de 
una compañía debido al enfoque estático en el cual se basa y a los criterios en 


la preparación de los estados financieros que se utiliza. 


o 273 de 
325 


a E $ Administración 
> Edite? e 
iau Na asii 


6.4. Valuación por múltiplos 


Esta metodología se encuentra dentro del enfoque dinámico de valuación de 
empresas, a diferencia del método anterior que utiliza información del balance, 
este método se basa en información proveniente de: 1) valores de mercado, 2) el 
estado de resultados, 3) el flujo de caja de la empresa, por ello trata de 
determinar el valor de una compañía a través de la magnitud de los beneficios, 
de las ventas o de otro indicador. La valuación por múltiplos se basa en la 
premisa de que el estado de resultados es el reflejo de los hechos contables que 
afectan a la empresa durante un periodo ya que contiene los flujos operativos y 
no operativos, mismos que varían conforme transcurre la vida de la empresa. La 
valuación de una empresa por múltiplos goza de mayor utilidad en el ámbito 


bursátil. 


Un múltiplo financiero es una relación en donde para su interpretación se le da 
mayor relevancia al numerador y no al denominador como lo hacen las razones 


financieras convencionales. 


El método de valuación por múltiplos, también es conocido como métodos 
comparables, calcula el valor de una empresa comparándola con otra u otras 
similares a través de un conjunto de parámetros o razones financieras 
calculadas sobre la información financiera de esas empresas comparables, por 
tanto, las empresas comparables deben ser valuadas bajo las mismas variables 
económicas y financieras. El cálculo de los múltiplos es sencillo, para el caso de 
que las empresas comparables coticen en bolsa porque cuenta con el precio de 
la acción, el balance, la cuenta resultados y el volumen de negociación. No así el 
caso de las empresas que no cotizan en bolsa, pues para aplicarlos se deberá 
disponer de empresas comparables que hayan tenido una transacción reciente y 


además conocer el precio de dicha transacción. 
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Al ser un método comparativo su utilización requiere encontrar empresas con 
características homogéneas. Este es un inconveniente ya que es poco probable 
encontrar dentro del mismo sector dos empresas con el mismo grado de 
madurez, tamaño semejante, nivel de riesgo, tasa de crecimiento, flujos de caja, 
inversiones, planeación estratégica, generadores de valor, entre otros. Por lo 
anterior, los analistas que utilizan este método aceptan, en la mayoría de los 
casos, un múltiplo representativo del sector que se está analizando y no 
necesariamente de empresas comparables, por lo que, al hacer las valoraciones 
por comparación se ha de poner en manifiesto las diferencias encontradas, los 


múltiplos son sencillos de calcular, pero también es sencillo calcularlos mal. 


El método de valuación por múltiplos es un indicador a través del cual se 
comparan empresas similares, es decir, el múltiplo cobra sentido cuando se 
contrasta con otra empresa de referencia, a lo que se conoce como 
benchmark'?, con ello el inversionista podrá determinar si la empresa está 


sobrevalorada o subvalorada con respecto a la otra. 


Las fases que conlleva valuar una empresa a través de múltiplos de compañías 


comparables cotizadas son las siguientes: 


En la fase inicial de este método se identifican las empresas que estén cotizando 
en mercados organizados que operen en el mismo sector o que estén influidas 
por los mismos factores que la empresa objeto de valuación. Para ello debemos 
analizar sus negocios y perfiles financieros con el fin de determinar si son o no 
comprables. En la segunda fase, una vez seleccionadas las empresas que van a 
utilizarse, será necesario calcular los múltiplos que, aplicados a la empresa 
objeto de valuación, nos generen el resultado del valor de mercado. Por último, 
se aplican los múltiplos en la parte proporcional que corresponda a la magnitud 
de la empresa objeto de valuación. Esta aplicación no se hace directamente, 
pues muchas veces habrá ajustes a estos múltiplos para que nos lleven al valor 
de la empresa. (Morales 8 Morales, 2005, p. 119) 


15 Es un punto de referencia, a través del cual se puede evaluar el comportamiento o desempeño 
de una empresa, un gerente, un fondo, una acción, entre otros. Es un índice creado para incluir 
múltiples factores del mercado total. 
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i ; ; Valor de las aci 
e PER (Price Earning Ratio) = alor de las actiones 


Beneficio después de impuestos 


e Múltiplo Cash Flow Contable = id 


Cash flow contable 


Siendo 


Razón Cash Flow Contable = beneficio neto + amortizaciones 


Valor de la empresa 


e Múltiplo Cash Flow Libre = aa e 


Siendo 
Cash Flow Libre 
= Cash flow + gastos financieros 


— Necesidades de inversión en activo fijo y circulante 


Eat Valor empresa 
e Múltiplo ventas = AAA 
Ventas 


Valor empresa 


e Múltiplo Clllentes = 


No.clientes 


A i i Valor empresa 
e Múltiplo unidades vendidas = a, 
Unidades vendidas 


Valor de la empresa 


e Múltiplo EBITDA = EBITDA 
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EBITDA = beneficio antes de interés, impuestos, depreciación y amortización 


e Múltiplo EBIT = 


Siendo 


Valor de la empresa 
EBIT 


EBIT = beneficios antes de impuestos e intereses 


De acuerdo con Fernández existe una diversidad de múltiplos por medio de los 


cuales puede ser valuada una compañía, sin embargo, pueden clasificarse en 


tres grandes grupos, que posteriormente se detallan en la figura 6.3. 


e Múltiplos basados en la capitalización de las empresas (valor de sus 


acciones). 


e Múltiplos basados en el valor de la empresa. 


e Múltiplos relativos al crecimiento (2002, p. 3). 


Basados en la capitalización de las empresas 


Abreviatura en inglés 


Significado en inglés 


Significado en español 


P/E; PER Price earning ratio Capitalización / Beneficio 
P/CE Price to cash earnings Capitalización / Cash Flow 
contable 
P/S Price to sales Capitalización / Ventas 
; Capitalización / Cash flow 
P/LFCF Price to levered cash flow para acciones recurrentes 
P/BV Price to book value Capitalización / Valo j 
contable de la acción 
. Capitalización / Valor 
P/AV Price to asset value mba de los ad Vas 
; Capitalización / Número de 
P/Customer Price to customer cliente? 
; f ; Capitalización / Ventas de 
P/Units Price to units unidades iieicas 
: Capitalización / Capacidad 
P/Outp Price to outputs productiva 
Basados en el valor de la empresa 
EV/EBITDA Enterprice value to EBITDA | (P9vda + Oapitalización) / 
EV/S Enterprice value to sales (Deuda + Capitalización) / 
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Ventas 

EV/FCF Enterprice value to (Deuda + Capitalización) / 

unleveled free cash flow Free cash Flow 

. (Deuda + Capitalización) / 
EV/BV a VANG LOBOR (Deuda+ Valor contable de 
value 3 
las acciones) 
Relativos al crecimiento 
PEG Price earnings to growth PER/ BPA 
; Deuda + Capitalización) / 
EV/EG G TERDA / crecimiento del 
lá EBITDA) 


Figura 6.3 Múltiplos más utilizados para valuar empresas. 
Fuente: adaptada de Fernández, 2002, p. 3. 


De los múltiplos presentados en la figura 6.3 los que mayor aplicación tienen en 


América latina son los siguientes: 


e Valor de la empresa/ EBIT. 
e Valor de la empresa / EBITDA. 


e Valor de la empresa / Cash Flow operativo. 


e Valor de las acciones / Valor contable. 


A continuación, en la figura 6.4 se presentan los múltiplos más utilizados para 


valuar empresas que pertenecen a diferentes sectores: 


Sector Subsector Múltiplos más utilizados 
Automóvil Fabricantes P/S 
Componentes P/CE relativo y P/S 
Bancos P/BV 
Materiales Papel P/BV 
Químicos EV/EBITDA, EV/S, P/CE 
Materiales y minería P/Cfac y EV/EBITDA 
Construcción P/Cfac, EV/FCF, PER y 
EV/EBITDA 


Servicios 


EV/EBITDA, ROCE, P/LFCF, 
PER y PER to growth 


Bienes de equipo 


Ingeniería 
Defensa 


PER, EV/EBITDA, EV/S 
PER, EV/EBITDA, EV/S 


Alimentación y tabaco 


Productores de alimento 
Pubs y Cervecerías 


PER, EV/EBITDA, EV/S 
ROCE, PER, PER to growth 
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Bebidas Alcohólicas 
Tabaco 


EV/EBITDA 
ROCE 


PER, PER relativo al S&P y 


sols EV/EBITDA 
Seguros P/AV 
Ocio EV/EBITDA 
Medi PER relativo, EV/EBITDA, 
edia DCF 
Gas y petróleo Integrado PER y EV/CE 
Inmobiliarias P/FAD, EV/EBITDA, P/NAV 
PER relativo al mercado y al 
Ropa 
a ; sector y EV/EBITDA 
Minoristas y bienes de : 
AEN Comida PER relativo 
A PGAR PER, PER to growth, EV/S y 
! EV/Et o EBITDA to growth 
Tecnología Sonar EQUIPOS, PER y PER relativo 
semiconductores 
necia Aéreo EV/EBITDA 
P Viajeros por carretera P/S 


Cuadro 6.4 Múltiplos más utilizados para valuar empresas. 
Fuente: adaptada de Fernández, 2002, p. 6. 


La gama de múltiplos vistos anteriormente no es aplicable a todas las empresas 


debido a que hay múltiplos específicos por cada sector empresarial. Por ello es 


necesario determinar los que mejor se ajustan a la empresa que se está 


valuando y para ello es preciso analizar muy bien el sector y el tipo de empresa. 


El valor de una empresa, utilizando esta metodología, se obtiene a través del 


producto del múltiplo por el valor del denominador del múltiplo correspondiente a 


la empresa a valorar. 


Por ejemplo, si se valúa una empresa de acuerdo con el PER: 


Valor de la emrpesa X 


= PER medio de los comparables 


* 
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En caso utilizar el múltiplo ventas: 


Valor de la emrpesa X 


= Múltiplo ventas medio de los comparables 


* Ventas de la empresa X 


Ventajas: 

e Son aproximaciones razonables de valor. 

e La rapidez del cálculo permite determinar el valor de los activos de la 
empresa. 

e La valoración relativa es más simple de comprender y más fácil de 
presentar a los clientes que una valoración por flujos descontados. 

e Es mucho más probable que una valoración por múltiplos refleje el 
comportamiento del mercado, pues se trata de un intento de medir el 
valor relativo y no el valor intrínseco?**. 

e Los múltiplos se basan en datos estadísticos clave que utilizan 
ampliamente los inversionistas. 

Desventajas: 


Encontrar empresas comparables. 

Se ignora su relación con los fundamentos de la empresa, lo que lleva 
a errores importantes en estimación del valor. 

Al ser una metodología de comparables, no presenta mayor precisión 
cuando se valúa una compañía única o en empresas que estén 
reportando pérdidas. 

Al ser relativamente sencilla su aplicación también fácilmente se 


puede caer en estimaciones erróneas del valor de una compañía. 


16 Es el valor justo de una compañía, con base a sus fundamentales. 
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e Al tener en cuenta al mercado, la valoración por múltiplos tiende a 
subvaluar las empresas o a sobrevalorarlas. 

e El método es inconsistente, al ignorar el riesgo, el crecimiento, y la 
generación de flujos de caja puede dar lugar a estimaciones 


inconsistentes de valor. 


En esta sección se han presentado los múltiplos financieros, a través de los 
cuales se puede valuar una empresa, los múltiplos financieros son mayormente 
utilizados en el campo bursátil, aunque su aplicación también se puede realizar 
para empresas que no están listadas en la bolsa de valores. Como todo método 
de valuación empresarial presenta ventajas y desventajas, por lo que es tarea 
del analista determinar qué múltiplo responde a sus necesidades tomando en 


consideración el sector en que se encuentra la empresa a valuar. 
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6.5. Valuación de mercado 


Este método de valuación también es llamado valuación de mercado bursátil, es 
aplicable a todas las empresas que cotizan en bolsa, ya que la manera estándar 
de asignar el valor de mercado a una compañía es multiplicando el precio de la 
acción por el número de acciones en circulación al momento de la valuación, por 
lo tanto, este método requiere centrarse en el precio una acción bursátil. La 
importancia de la valuación de mercado es que se apoya en tres perspectivas de 
valoración de acciones bursátiles que son: 1) el análisis fundamental, 2) el 
análisis técnico, y 3) modelos de precios de activos de capital, conocidos como 
CAMP (Capital Assets Pricing Mode). 


Análisis fundamental 


Esta metodología de valuación de acciones tiene como premisa determinar el 
valor de una empresa al profundizar en la información financiera, esto implica 
analizar los ingresos, gastos, activos y pasivos, además se basa en 
características como perspectivas de crecimiento, su perfil de riesgo y sus flujos 
de efectivo esperados, asimismo, considera información cualitativa que pueda 
orientar a tener una mejor perspectiva del negocio como ventajas competitivas, 


administración, gobierno corporativo entre otras. 


Para Alvarado el análisis fundamental es el estudio de las finanzas de la 
empresa en aspectos de rentabilidad, endeudamiento, liquidez, operación 
y riesgo. Así como también el estudio del comportamiento del giro 
empresarial y finalmente el análisis de la economía nacional e 
internacional y su influencia en la empresa estudiada. Este análisis 
fundamental se basa en el estudio de razones financieras, múltiplos 
financieros, indicadores macroeconómicos, entre otros. (Alvarado, 2017, 


p. 41) 
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El análisis fundamental es una técnica que intenta determinar el valor intrínseco 
de una acción a través de sus fundamentales, de los factores subyacentes que 
afectan el giro de la empresa y sus perspectivas futuras, al utilizar este método 


para valuar una acción permite dar respuesta a preguntas como: 


e ¿Están los ingresos de la empresa creciendo? 

e ¿Está realmente obteniendo beneficios? 

e ¿La empresa se encuentra en una posición estratégica que le permita 
hacerle frente a la competencia en el futuro? 

e ¿Es capaz de pagar sus deudas? 


e ¿Es una empresa sostenible”? 


Por supuesto, acá solo se enlistan algunas de las preguntas, pero puede haber 
otras más que rondan en la cabeza de todo inversor, pero al final, utilizando 
análisis fundamental para valuar una empresa se responde a la interrogante ¿Es 


la adquisición de una acción bursátil una buena inversión? 


Al evaluar una acción con base en sus fundamentales se debe de tener cuidado 
en no incluir cualquier cosa relacionada con el bienestar económico de la 
compañía, por obvias razones los fundamentales incluyen rubros como los 
ingresos, ganancias, entre otros. Pero hay que considerar que los 
fundamentales de una empresa también incluyen, participación de mercado de 


una empresa hasta la calidad de su gobierno corporativo. 


En cuanto a los fundamentales cualitativos, por definición son difíciles medir, 
esto incluye a la calidad de los miembros de la junta directiva de la empresa, 
ejecutivos clave, reconocimiento de la marca, patentes de la empresa, ventaja 
competitiva, la administración, entre otros aspectos. Tratar de incorporar estos 
elementos en la valuación de una acción puede ser bastante difícil pero el no 
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considerarlos puede ser un costo muy grande para el inversionista, no por algo, 


Warren Buffett quien es el inversor más exitoso de todos los tiempos le da un 


peso muy significativo al análisis cualitativo al momento de seleccionar una 


acción, aunado a ello, trata de comprender exactamente el modelo de negocios 


de la compañía y no invierte en aquellos sectores en los que no tenga 


competencia, es decir, que desconoce o su curva de aprendizaje es muy corta. 


Como ya se ha mencionado, no existe método perfecto o infalible para valuar 


una empresa, por ello, a continuación se exponen las ventajas y desventajas de 


esta metodología. 


Ventajas: 


Es una valuación dinámica o instantánea. 

Considera variables económicas y financieras para determinar el valor 
intrínseco de la acción. 

Toma en consideración aspectos cualitativos que complementan al 
análisis financiero. 

Considera una visión a largo plazo. 


Se obtiene un valor más aproximado del valor intrínseco de la acción. 


Desventajas: 


No aplican para empresas que cotizan en bolsa. 
Únicamente se puede trabajar con los datos que se dispone y gran parte 
de la valuación está basada en esa percepción. 
El tiempo que se invierte para realizar la valuación de una empresa es 
extenso y puede que cuando se determine el valor intrínseco de la 


empresa, las condiciones del mercado cambien. 


Al decidir valuar una compañía bajo este método es importante que reconozca 


las fortalezas derivadas del análisis financiero, el plan de negocios de la 
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compañía, su participación de mercado, su plan estratégico y la trayectoria de 
las personas que la dirigen, el analista debe reconocer su capacidad para 
comprender el sector en el cual opera la empresa. El análisis fundamental es 
quizá la metodología de valuación empresarial más demandante, en sentido que 
requiere que el analista invierta unas largas horas estudiando los fundamentos 


de una empresa a fin de poder determinar su valor intrínseco. 
Análisis técnico 


En esta metodología los inversionistas basan sus decisiones en dos aspectos 
fundamentales: 1) el precio de la acción y 2) el volumen de negociación de los 
valores. Al enfocarse únicamente en la tendencia de los precios, al analista 
técnico no le interesa conocer los fundamentales de una compañía, porque la 
esencia de esta metodología es que el mercado descuenta todo, es decir, el 
precio de un valor ya refleja toda información disponible al público, por lo tanto, 
los movimientos en el volumen de negociación y el precio de una acción 


importan más que los subyacentes o fundamentales de la compañía. 


De acuerdo con John J. Murphy, catalogado como el padre de esta metodología, 
el análisis técnico: 


es el estudio de los movimientos de los mercados financieros, a través del 
uso de gráficos con el propósito de predecir las tendencias futuras de los 
precios. Los movimientos del mercado involucran el comportamiento del 
precio, el volumen y el interés abierto. (Como fue citado en Alvarado, 
2017, p. 51) 


El análisis técnico para Alvarado, “es un método que estudia las tendencias de 
los precios de las acciones, por medio de formaciones gráficas y de métodos 
estadísticos y matemáticos, a fin de pronosticar la posible tendencia y rango de 
precio de un activo financiero” (2017, p. 50). 
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Un ejemplo de esta metodología se presenta en la gráfica 6.1, que presenta los 
movimientos en volumen y precio de la acción de Walmart México a fecha 13 de 


noviembre de 2018. 


Con base a estos gráficos el analista busca momentos de compra y venta, es 
decir, dibuja sobre el gráfico una serie de línea a fin de que le permitan visualizar 
formaciones, estas formaciones se dan en el transcurso del tiempo y conforme 
se vayan dibujando. Resulta claro que para poder identificar esas formaciones 
se necesita de la experiencia y preparación del analista para ir interpretándolas, 
existen formaciones al alza y a la baja en las cuales el inversionista puede 


aprovechar para comprar o vender un valor. 


Published on Investing.com, 14/Nov/2018 - 4:04:25 GMT, Powered by TradingView. 
Wal - Mart De México, SAB De CV, México, México(CFD)WALMEX, D 


F 48.000 


volumen (20) 


aida (ti fala ie ai lt 


a No Lin 
sep Oct 


Gráfica 6.1 Movimientos de la acción Walmart México. 
Fuente: tomada de https://es.investing.com/equities/wal-mart-v-chart. 


Entonces, esta metodología su material para trabajar son los gráficos en donde 
se interrelacionan precio y volumen de los valores, para Alvarado “las gráficas 


son representaciones históricas de los precios y volúmenes de operación, en 
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donde, con base en experiencias pasadas ya se tienen pautas para tratar de 


pronosticar la dirección del mercado” (2017, p. 51). 


De acuerdo con Juan Alberto Adam en los gráficos es posible identificar 
tres tendencias: al alza, a la baja y lateral. Al alza, mercado alcista, es un 
periodo prolongado de ascenso en los precios. A la baja, mercado bajista, 
es cuando un mercado ha bajado a partir de un 20%, desde su máximo 
punto alcanzado previamente. Lateral, cuando el comportamiento 
principal permanece en un rango determinado sin precisar al alza o a la 
baja. (Como fue citado en Alvarado, 2017, pág. 51) 


El principal exponente de este método es el analista John J. Murphy, quien a 
través de su libro Análisis Técnico de los Mercados Financieros que se 
considera la biblia para los inversionistas a corto plazo, él da a conocer la forma 
en que se analizan los gráficos y toman decisiones con base en las tendencias 
que en dichos gráficos se encuentren. 

De acuerdo con John J. Murphy la escuela se base en tres condiciones: 


1. Los movimientos del mercado lo descuentan todo. 
2. Los precios se mueven por tendencias. 
3. La historia se repite (Como fue citado en Alvarado, 2017, p. 74). 


Los movimientos del mercado lo descuentan todo. Bajo esta premisa se 
considera que los precios ya reflejan toda información pública disponible 


referente al valor. 


Los precios se mueven por tendencias. El objetivo que persigue el análisis 
técnico es encontrar tendencias que a su vez “se encuentren en las primeras 
etapas de su desarrollo, con el fin de que las transacciones vayan en la dirección 
de dichas tendencias. Una tendencia en movimiento es más probable que 


continúe que retroceda” (Alvarado, 2017, p. 74). 


La historia se repite. La mayor parte de lo que sucede en el mercado ya sean 


tendencias alcistas o bajistas tienen que ver con la psicología del inversionista. 
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Para Alvarado la clave del análisis técnico es “entender que el futuro está en la 
investigación del pasado, ya que para el analista técnico el futuro es 


simplemente una repetición del pasado” (2017, p. 75). 


Hasta aquí ha venido desarrollándose el tema con base en el precio, pero 
recordará el lector que se dijo que el análisis técnico está también en función del 
volumen. El volumen representa el número de valores que han sido negociados, 
generalmente durante un día, comúnmente el volumen se presenta en un gráfico 
de barras, por debajo del gráfico del precio la altura indica cuantas acciones se 
han negociado durante ese periodo, además, por medio de la gráfica del 
volumen se pueden determinar tendencias de aumento o disminución de la 


compra de una acción, a lo largo del tiempo. 


El tema del volumen en análisis técnico es tan importante como el precio debido 
a que ayuda a confirmar patrones y tendencias del gráfico de precios. Una 
modificación en el precio se mide principalmente en el volumen. Al conjugar el 
análisis del volumen con el precio se logra determinar si una acción está 


ganando o perdiendo impulso en el mercado. 


A continuación, se presentan las ventajas y desventajas del análisis técnico 


como metodología de valuación que se basa en el mercado. 


Ventajas: 
e Es un análisis rápido y sencillo de utilizar. 
e Existen herramientas diseñadas en sitios web que por lo general son 
gratuitas. 
e Es aplicable a la mayoría de valores que cotizan en los mercados. 
e La información con la que trabaja es fácilmente accesible (precio, 


volumen). 
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Desventajas: 

e Es un método a corto plazo por tanto especulativo. 

e El precio es más que la suma de las partes, es decir, los mercados son 
ineficientes, es decir, los precios no reflejan la de manera completa la 
información de la que se dispone. 

e Tiende a perseguir tendencias, lo que se conoce en finanzas 
comportamentales como efecto rebaño. 


e No consideran los generadores de valor de la compañía. 


El análisis técnico se basa en el supuesto de que toda la información pública 
disponible ya está descontada en el precio de una acción y/o valor, lo que 
significa que el análisis de ese precio y el volumen de negociación es todo lo que 
importa. Al observar los patrones de precios y las estadísticas, los analistas 
técnicos intentan evaluar el sentimiento general del mercado y predecir hacia 


dónde pueden dirigirse los precios. 
Modelo de valoración de activos de capital (CAPM) 


El modelo de valoración CAPM (por sus siglas en inglés Capital Asset Pricing 
Model, describe la relación entre el riesgo sistemático *” y el rendimiento 
esperado del activo, generalmente las acciones bursátiles. Este modelo sostiene 
que el riesgo varía en proporción directa con la beta!8. Damodaran considera a 
este método “como una medida de riesgo que está determinada por tres 
variables: el tipo de negocio en el que está la empresa, el grado de 
apalancamiento operativo de la empresa y el apalancamiento financiero de la 
misma” (2006, p. 76). 


17 Es aquel riesgo derivado de todos los que crean el mercado, generalmente proveniente de 
noticias, rumores y especulación. 

18 Esta medida representa la sensibilidad del rendimiento del valor contra el portafolio de 
mercado. 
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El coeficiente Beta (B) es una medida de volatilidad** de una acción, o de un 
valor, en comparación con el mercado, a través de este coeficiente se refleja la 
tendencia de los rendimientos de un valor para responder a los cambios 
esperados en el mercado. Este coeficiente fue diseñado para: 1) apoyar a los 
inversionistas para determinar si un valor se mueve en la misma dirección del 
mercado y 2) determinar qué tan volátil es el valor, para esto se necesita 
comparar con el mercado. La utilidad de la Beta se da cuando existe un punto de 


comparación o referencia en el mercado. 


La esencia de este modelo radica en que en un mercado en equilibrio se debe 
pagar únicamente por el riesgo sistemático o no diversificable, esto medido a 
través del coeficiente beta esperado del activo. En otras palabras, la rentabilidad 
esperada de un valor con riesgo habrá de ser igual a la rentabilidad del activo 
libre de riesgo más una prima que compense al inversionista por exponerse al 


riesgo. 


La fórmula que utiliza el modelo está dada por la siguiente expresión 
matemática: 
R = Rs + P (Rm + Rf) [ecuación 6.5] 

Donde: 

R = Rendimiento de un activo financiero. 

Rt = Tasa libre de riesgo. 

B = Beta. 

Rm= Tasa de mercado. 


(Rt+ Rm) = Prima de riesgo de mercado. 


Donde la Beta (PB) está dada por: 


19 La volatilidad es una medida estadística de la dispersión de los rendimientos de un valor 
determinado, se calcula a través de la desviación estándar. 


” 290 de 
325 


a E $ Administración 
> Eoólbez e 
p SNA Gibei 


p= A ON [ecuación 6.6] 

Donde: 
Cov (Ri, Rm) = covarianza entre el rendimiento del activo i y el 
rendimiento de la cartera de mercado. 


o? (Rm) = varianza de mercado. 


La ecuación 6.6 implica, como ya se había señalado, que el valor esperado de 
un activo esta positivamente correlacionado con su beta. Esto debido a que el 
rendimiento promedio del mercado ha sido más alto que el promedio de la tasa 
libre de riesgo durante largos periodos, Rm-— Rf, es presumiblemente positivo. De 
tal forma que el rendimiento de un valor esta linealmente relacionado con el 


riesgo sistemático o beta. 


Para evaluar el riesgo de un valor, se requiere dividirlo en dos tipos de riesgo: 1) 
riesgo sistemático, es el riesgo que subyace en los participantes del mercado, 
este riesgo también es conocido como no diversificable debido a que afecta al 
mercado en general y no a un grupo en específico, es un riesgo que no se 
puede eliminar con la diversificación; 2) riesgo no sistemático, es exclusivo de un 
valor, es decir, depende de las características específicas de la entidad o 
empresa emisora, de su nivel de deuda, de su liquidez, de su actividad, entre 
otros; este tipo de riesgo también es conocido como riesgo diversificable, por lo 


que para mitigarlo se recurre a la diversificación. 


La interpretación del coeficiente beta se realiza de la siguiente manera: si un 
valor tiene un coeficiente beta de 1.00, significa que son activos de volatilidad 
normal o neutros, es decir, el precio de ese valor esta correlacionado con el 
mercado, en este caso el activo tiene un riesgo sistemático, pero el coeficiente 


no detecta el riesgo no sistemático. 
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Un coeficiente beta menor a 1.00, quiere decir que el activo es poco volátil o 
representa un riesgo menor al riesgo de mercado, teóricamente se entendería 


que el valor es menos volátil que el mercado. 


Un coeficiente beta mayor a 1.00, representaría que un activo es muy volátil en 
comparación con el mercado, es decir tendría un riesgo sistemático y no 


sistemático. 


El considerar este modelo de valoración de mercado conlleva las siguientes 


ventajas y desventajas. 


Ventajas: 
e Utiliza un solo factor (B) para medir el riesgo y este es completamente 
medible por el índice de mercado. 
e Brinda una mejor estimación de rendimiento esperado del inversionista al 


considerar el riesgo sistemático y una prima por el riesgo no sistemático. 


Desventajas: 
e Se basa en el supuesto de que los mercados son altamente eficientes. 


e No se puede calcular el coeficiente beta si la empresa no cotiza en bolsa. 


Como se ha presentado el modelo de valuación de activos de capital (CAPM) se 
desarrolla con base en la teoría moderna de portafolios para determinar a través 
del coeficiente beta si un activo es valioso, se basa en las suposiciones del 
comportamiento de los inversionistas y del binomio riesgo-rendimiento. Este 
modelo ayuda a que los inversionistas tengan conciencia del riesgo esperado de 


un valor y la prima de riesgo que obtendrían por exponerse a él. 
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En esta sección se han presentado los modelos de valuación de mercado, 
siendo el análisis fundamental una metodología que considera los 
fundamentales cuantitativos y cualitativos de la empresa con el propósito de 
conocer su valor intrínseco, en contraposición de este modelo de valuación se 
encuentra el análisis técnico que se basa fundamentalmente en el estudio de 
gráficos y que le interesan únicamente dos factores: el precio del valor y su 
volumen. Por último, se presentó el modelo de valoración de activos de capital 
que valúa sus activos con relación al riesgo esperado, medido a través del 


coeficiente beta. 
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6.6. Otros enfoques de valuación 


Los llamados “otros enfoques de valuación” hacen referencia a los nuevos 
métodos financieros de valuación de empresas, tal como se presenta en la 


siguiente figura. 


e Modelo binomial. 
De opciones e Fórmula Black y Scholes. 


e Valor económico agregado EVA®. 
e Beneficio económico. 
e Valor de mercado añadido. 
e Cash Value Added. 
De creación de valor e Total shareholder return. 
e Total Bussines Return. 
e Rentabilidad de Cash — Flow sobre 
la inversión. 


Basados en cuenta de resultados 


Rules of Thumb 


Valor según negociaciones comparables 


Figura 6.4 Nuevos enfoques de valuación empresarial. 
Fuente: Morales €. Morales, 2005, p. 113. 


Es posible agrupar estos nuevos métodos en dos enfoques, que son de 
opciones y de creación de valor. El primer enfoque llamado de opciones está 
compuesto por el método binomial, “este método evalúa las posibilidades de 
variación que puede sufrir una acción o inversión en el próximo momento del 
tiempo” (Morales & Morales, 2005, p. 137). Uno de los métodos más utilizados 
en este enfoque de opciones es el modelo Black 8 Scholes, el cual fue diseñado 
para el cálculo de valor de una opción de compra europea? que no paga 


dividendos. Los parámetros que utiliza el modelo son: precio de la acción, precio 


20 En este tipo de opción únicamente se puede ejercer en una fecha determinada. 
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del ejercicio, el tiempo a vencimiento, la varianza en el precio de la acción y la 


tasa libre de riesgo. 


El segundo enfoque llamado de creación de valor, está integrado por el EVAO, 
beneficio económico, valor de mercado añadido, cash value Added, total 
Shareholder Return, total Bussines Return, rentabilidad de cash — flow sobre la 
inversión. De los métodos antes mencionados de generación de valor el de uso 
común es el método de valor de mercado añadido. A continuación, se 
desarrollan dos de los métodos más utilizados en los llamados otros enfoques de 


valuación. 
Modelo de valuación Black & Scholes 


El modelo también se conoce como el modelo de Black-Scholes-Merton. Black, 
Scholes y Merton fueron los economistas que introdujeron el modelo matemático 
en 1973. Aunque la muerte de Black en 1995 lo excluyó del premio, Scholes y 
Merton ganaron el Premio Nobel de Economía de 1997 por su contribución al 


campo de las finanzas. 


La fórmula de Black-Scholes (también llamada Black-Scholes-Merton) fue el 
primer modelo ampliamente utilizado para la valoración de opciones. Se utiliza 
para calcular el valor teórico de las opciones de estilo europeo utilizando el 
precio de la acción, los dividendos a repartir por las acciones, el precio de 
ejercicio de la opción, tasa libre de riesgo, tiempo hasta el vencimiento y la 


volatilidad de la acción. 


Al desarrollar la metodología de valuación de opciones bajo este modelo se 
deben de considerar ciertos supuestos: 
e La tasa de interés libre de riesgo y la volatilidad del subyacente es 
conocida y constante en el tiempo. 


Š 295 de 
325 


a. $ Administración 
A 7 S 
E ct KA det 


e No se pagan dividendos durante la vida de la opción.?! 

e No hay costo de transacción en la compra y venta de acciones y 
opciones. 

e El rendimiento sobre la acción se distribuye normalmente. 

e La opción europea solo puede ejercerse hasta el vencimiento. 


e Los mercados son eficientes. 


Para determinar el valor de una opción a través del método Black & Scholes se 


utiliza la siguiente expresión financiera: 
Opción de compra: 
C = N(d4)S — N (d3)Ee 7 [ecuación 6.7] 


Con: 


d> = d, — o VT 


Donde: 
C = Precio de la acción de compra. 
S = Precio de la acción. 
E = Precio de ejercicio. 
r= Tasa de interés libre de riesgo (la tasa anualizada con capitalización 
continua de un activo seguro con el mismo vencimiento que la opción). 


T = Tiempo faltante en años para el vencimiento de la opción. 


21 Si bien el modelo original no tuvo en cuenta el efecto del dividendo pagado durante la vigencia 
de la opción, el modelo se ajusta para contabilizar tales dividendos. 
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o = Desviación estándar de la tasa anualizada con capitalización continua 
de la acción. 

In= Logaritmo natural. 

e= La base de la función logaritmo natural (aprox. 2.71828). 

N(d)= Probabilidad de que una extracción aleatoria de un número que 


sigue una distribución normal estándar sea menor que d. 


Esta fórmula es aplicable tanto a las opciones reales como a las opciones 
financieras y, dentro de estas, a las americanas y a las europeas. Para la 
utilización de la fórmula es necesario aceptar algunas hipótesis sin las cuales el 
método pierde validez (Morales & Morales, 2005, p. 177). 


Valor de mercado añadido (MVA) 


El valor de mercado añadido (MVA por su nombre en inglés Market Value 
Added) es una medida de bienestar económico, es decir, proporciona un 
parámetro para determinar si la empresa crea o destruye valor. Este método de 
valuación empresarial es un cálculo que muestra la diferencia entre el valor” de 
mercado de una compañía y el capital aportado por los inversionistas, 
incluyendo tenedores de acciones y bonos. Morales indica que: 


Se calcula por la diferencia entre el valor total de una empresa (capital 
propio y ajeno), y el total de los fondos aportados (accionistas y 
acreedores). Es decir, la diferencia entre el valor de las acciones y el valor 
contable de las mismas. (2005, p. 138) 


Se calcula con base a la siguiente fórmula: 


VMA =V-K [ecuación 6.8] 


22 También llamado capitalización, que consiste en multiplicar el número de acciones en 
circulación de una empresa por el precio actual de la acción 
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Donde: 
VMA = Valor de mercado añadido. 
V = Es el valor de mercado de la empresa, incluyendo el patrimonio y la 
deuda de la empresa. 
K = Es el monto de capital invertido en la compañía. 


Cuando el Valor de Mercado Añadido (VMA) es positivo indica que el mercado 
está sobrevaluando a la compañía en relación con su valor contable, o que la 
compañía está creando valor. Por el contrario, si es negativo, se dice que, de 
acuerdo con el mercado, la empresa esta subvalorada o que la compañía está 
destruyendo valor. Esta métrica le ayuda al analista a determinar si su capital 
está siendo bien utilizado o es mejor colocarlo en otra parte. 


El cálculo de VMA es sencillo contribuye a comprender la eficiencia de la gestión 
de los directivos y de las unidades de negocio, para la empresa el obtener un 
VMA positivo, como ya se dijo, es un indicativo de creadora de valor, pero, 
además, el mercado percibe ese valor como plusvalía para la empresa en el 
futuro, por lo que los inversionistas tendrían motivos de invertir en esta. Dado el 
caso de que la empresa esté destruyendo valor con un VMA negativo, será 
percibida como una empresa con problemas en la cual el inversionista tendría 
motivos suficientes como para no invertir en esta. En concreto el inversionista 
mira el VMA de una compañía para saber si esta tiene la capacidad de aumentar 


su inversión a lo largo del tiempo. 


Las metodologías de valuación consideradas como “otros enfoques de 
valuación” se conforman por las que se agrupan como de opciones: modelo 
binomial, modelo Black y Sholes; de creación de valor. valor económico 
agregado, beneficio económico, valor de mercado añadido, cash value added, 
total shareholder return, total bussines return, rentabilidad de cash; además, 
como los basados en cuenta de resultados, rules of thumb, valor según 
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negociaciones comparables. Estas metodologías de valuación de empresas son 
específicas para cada país e incluso difieren para cada sector empresarial, sin 
embargo, el común denominador de estos enfoques es que son dinámicos, 
flexibles, consideran información financiera pasada, presente y futura y se 


expresan en indicadores como razones financieras, índices, porcentajes y 


múltiplos financieros. 
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6.7. Importancia y significado de la 
generación de valor por la empresa 


Toda empresa es susceptible de crear o destruir valor, desde su fundación, 
pasando por su desarrollo, crecimiento y expansión. Entendiéndose por creación 
de valor, en primera instancia, la eficiente y eficaz forma de realizar las 
operaciones dentro de la empresa, que dicho sea de paso según los expertos es 
donde está la clave para la generación de valor. En términos más específicos, la 
creación de valor significa asignar recursos para maximizar el flujo de efectivo a 
largo plazo, en el sentido de que la generación de valor de una empresa 
depende de las relaciones con los grupos de interés a largo plazo, lo que no solo 
beneficia a los accionistas sino también a los clientes, empleados, proveedores 
acreedores y comunidades. En contraste se encuentra /a destrucción de valor 
cuando los administradores realizan las operaciones de la empresa de manera 
deficiente, pero, además, la empresa puede destruir valor cuando recompran 
acciones sobrevaloradas o emite acciones cuando en el mercado las acciones 
de la empresa están subvaluadas. Cuando los dirigentes de una empresa 
destruyen valor por lo general culpan a la presión del mercado que los orienta a 


hacerlo. 


Bajo esta concepción, el precio es el dinero requerido para adquirir un activo, 
que a su vez está en función de la oferta y la demanda. Mientras que el valor de 
un activo debe comprenderse como los flujos de caja futuros descontados, en 
otras palabras, lo que se ganará después de haber descontado el riesgo y el 
rendimiento requerido en un horizonte temporal, a lo que, de acuerdo con la 


teoría de inversión en valor, se conoce como valor intrínseco. 
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¿Por qué explicar esto?, pues es debido a que en la actualidad aún los analistas 
consideran que la generación de valor para la empresa es directamente 
maximizar el precio de las acciones a corto plazo, por tanto, las compañías que 
así lo consideran buscan formas para diseñar un precio cada vez más alto. 
Cuando en un sentido correcto la creación de valor para un accionista es que si 
una empresa construye valor, por consecuente, el precio de la acción seguirá. 
Entonces, el objetivo debe ser crear valor y luego dejar que el precio refleje ese 


valor. 


Otro de los aspectos que se deben de tener claros es que no es lo mismo 
rentabilidad económica que rentabilidad contable, entendida la rentabilidad 
económica como la generación de flujos de fondos, los cuales no pueden ser 
alterados por las malas prácticas contables; por otro lado, entiéndase 
rentabilidad contable como la relación entre el beneficio contable/recurso 
contable. En tanto el beneficio contable es histórico y su registro se lleva en los 


libros, el beneficio económico se refiere a las expectativas futuras. 


La búsqueda de valor debe de ser el norte de las empresas, para guiar sus 
decisiones corporativas. Esto equivale a operar bajo un conjunto de principios 
que guían los problemas estratégicos y financieros de una organización, de ahí 
deriva la importancia de la generación de valor por la empresa, para hacer frente 
a los cambios en la manera de hacer negocios, a la internacionalización, 


globalización y mundialización de su macroentorno. 


La importancia de generar valor por parte de la empresa también se basa en la 
necesidad de operar de manera eficiente y eficaz, para ser foco de atención por 
parte de los inversionistas, así captar capitales y por consiguiente poder 
financiarse para desarrollar sus planes operativos, que se traduzcan en el logro 
de sus objetivos organizacionales. Para crear valor, las empresas generalmente 


recurren a la innovación, la identificación de capital humano clave, ventaja 
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competitiva sostenible, a los intangibles, a ser socialmente responsables, entre 
otros. Realizan estas actividades con el objetivo de que la empresa pueda 


ajustarse a las exigencias actuales y futuras del mercado generando valor. 


Hasta esta instancia se ha descrito el significado y la importancia de la creación 
de valor por parte de una empresa, pero quedaría una tarea pendiente que va de 


acuerdo con la siguiente pregunta: 
¿Qué deben hacer las empresas para crear valor? 


Para responder esta interrogante se recurre a Rappaport (2006) quien a través 
de sus investigaciones ha logrado compilar lo que él llama Diez principios 
básicos de gobierno corporativo para la creación de valor, estas estrategias 
contribuyen a que cualquier empresa, con un plan de negocios bien definido y 
bien ejecutado, podrá concretar su potencial de creación de valor para los 


accionistas. 


e Principio 1. No manejar las ganancias ni entregar una guía de ganancias. 


Comúnmente se observa en el mercado que la mayoría de las empresas listadas 
en bolsa traslada sus expectativas de ganancias, a corto plazo, a los analistas 
de Wall Street, en donde para demostrar una rentabilidad a corto plazo sacrifican 
actividades que generan valor a largo plazo. ¿Por qué es tan malo focalizarse en 
las ganancias si la mayoría de las empresas lo hacen? Primero, los resultados 
contables no se aproximan al valor de una empresa ni a su modificación en el 
tiempo; segundo, porque ante el afán de reportar ganancias las empresas 
invierten en actividades con rentabilidades menores al costo de capital, 
sobreinversión, y dejan de invertir en aquellas generadoras de inversión, 
subinversión; tercero, el pronosticar ganancias para una empresa es tentativo ya 


que puede forzar los datos contables, y, por consecuencia, destruye valor al no 
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cumplir con las expectativas de los inversionistas, casos como este son: 


WorldCom, Enron y Nortel Networks. 


e Principio 2. Tomar decisiones estratégicas que maximicen el valor 


esperado, incluso a expensas de menores ganancias a corto plazo. 


La mayor parte de las empresas evalúa y compara las decisiones estratégicas 
en términos de su impacto en las ganancias reportadas, cuando la evaluación 


debería ser sobre el valor adicional esperado en los flujos de efectivo futuros. 


e Principio 3. Hacer adquisiciones que maximicen el valor esperado, 


incluso a expensas de menores ganancias a corto plazo. 


Generalmente ante las presiones de efectivo, niveles de deuda, entre otras, 
cada vez más empresas en el mundo recurren a las fusiones, adquisiciones, con 
el objetivo de incrementar su potencial competitivo. Pero al realizar esta 
estrategia se deben considerar las expectativas de creación de valor y no el 
impacto inmediato sobre el EPS (por sus siglas en inglés, Earnings per Share) 
ya que una fusión o una adquisición puede crear o destruir valor más 


rápidamente que cualquier actividad corporativa. 


e Principio 4. Mantener solamente activos que maximicen el valor. 


Este principio se divide en dos partes. La primera, las empresas orientadas en 
valor reconocen su sólido plan de negocios, por tanto, se encuentran 
monitoreando a aquellos inversionistas que pagarían una prima significativa por 
encima del valor estimado de los flujos de caja. La segunda, la empresa podría 
disminuir su capital de trabajo y aumentar el valor en dos vías, a) 
concentrándose en actividades de alto valor agregado, es decir, centrarse en 
actividades en las que pueda desarrollar y consolidar una ventaja comparativa; 
b) tercerizar las actividades de bajo valor agregado. 
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e Principio 5. Devolver el efectivo a los accionistas cuando no existan 


oportunidades creíbles de creación de valor para invertir en el negocio. 


Las empresas que se preocupan por la generación de valor que a su vez 
cuenten con un exceso de efectivo, y que cuenten con limitadas oportunidades 
para crear valor devuelven el efectivo a sus accionistas vía pago de utilidades. 
Otra vía podría ser el salir a recomprar acciones, pero, que una empresa salga a 
recomprar sus acciones no es sinónimo de que esté creando valor, para que 
este se dé, la empresa reconoce la oportunidad de recompra solo cuando estas 
se encuentren por debajo de sus estimaciones de valor, de esa manera los 


accionistas se ven beneficiados. 


e Principio 6. Recompensar al CEO (Chief Executive Officer) y a otros altos 


ejecutivos por generar retornos superiores en el largo plazo. 


Se ha observado que gran parte de los ejecutivos busca obtener utilidades a 
corto plazo con el propósito de mejorar sus propios beneficios, es por ello, que 
las empresas orientadas en el valor pueden superar esas deficiencias otorgando 
a sus ejecutivos opciones indexadas descontadas. Este tipo de opciones 
recompensa a los ejecutivos sólo si las acciones de la empresa se desempeñan 
mejor que el índice de otras empresas del mismo nivel, y no simplemente por el 


comportamiento alcista del mercado. 


e Principio 7. Recompensar a los ejecutivos de las unidades operativas por 


agregar valor superior en múltiples años. 


Las empresas generalmente premian a los ejecutivos de las unidades operativas 
de manera diferente que a los CEO, para ello consideran las metas superadas 
de acuerdo con los indicadores financieros, tales como, ingresos generales y 


operativos, y a veces también por superar metas no financieras. 
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e Principio 8. Recompensar a los ejecutivos medios y a los empleados de 
primera línea por entregar un desempeño superior en los impulsores clave 


de valor en que ellos influyen directamente. 


La mayoría de las empresas ofrecen acciones por desempeño que requieren 
además que el ejecutivo se mantenga en la empresa, que este alcance las 
metas determinadas de desempeño vinculadas al crecimiento del EPS, objetivos 


de ingresos o retornos mínimos sobre el capital. 


e Principio 9. Exigir que los altos ejecutivos asuman los riesgos de la 


propiedad al igual que los accionistas. 


Este principio surge debido que el emitir opciones indexadas, no ha conseguido 
alinear los intereses a largo plazo entre los ejecutivos e inversionistas, los 
primeros tratan de convertir en efectivo sus opciones asignadas. Ante esto las 
empresas, para equilibrar mejor los intereses entre los ejecutivos y los 
accionistas, exigen que los altos dirigentes mantengan participaciones continuas 
y significativas en la propiedad y las restricciones resultantes sobre su liquidez y 


diversificación. 


e Principio 10. Entregar a los inversionistas información relevante sobre el 


valor. 


Este principio fundamentalmente se debe a la presentación de resultados ante 
los inversionistas a través de los reportes de la empresa. Con el propósito de 
presentar las principales actividades generadoras de valor a largo plazo y 
dilucidar la obsesión por obtener ganancias a corto plazo, con ello se logra 
potenciar la confianza del accionista, reducir el costo de capital y aumentar el 
precio de las acciones. 
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La importancia de la generación de valor empresarial reside en las etapas de la 
vida de toda empresa que son: 

e Fundación, es cuando se materializa la idea del negocio y se decide 
cubrir la necesidad detectada, lucha por generar flujos de efectivo que 
permitan cubrir sus gastos operativos. 

e Crecimiento, la característica de esta etapa es cuando la empresa 
comienza por posicionarse en el mercado, su nivel de ingresos va 
creciendo, y comienza a ser reconocida por los consumidores, en esta 
etapa es quizá en donde la empresa deberá pensar seriamente sobre sus 
objetivos de creación de valor. 

e Madurez, en esta etapa la empresa logra posicionarse en el mercado y ya 
cuenta como una participación dentro de este, en esta etapa es en donde 
la empresa deberá de revisar y en su caso, reestructurar sus actividades 
de generación de valor con el propósito de hacerla sustentable, en las 
tres etapas la empresas las debe de acompañar con la generación de 


valor y no la destrucción del mismo. 


” 306 de 
325 


a Xx $ Administración 
> editer c 


6.8. Economic Value Added (EVA®) 


En los últimos años las empresas se han centrado en la creación de valor, y han 
dejado por un lado la metodología de flujo de caja descontado, esto ha sido 
porque los altos directivos han preferido utilizar métodos más sencillos y que no 
dependan del entorno. El Valor Económico Agregado (EVA por sus siglas en 
inglés Economic Value Added) es una metodología clasificada dentro de los 
nuevos enfoques de valuación empresarial orientada en la creación del valor, 
que le permite a la empresa conocer cuáles son los resultados de valor que 


generan para los inversionistas. 


En la actualidad uno de los métodos de valuación de empresas basados en el 
valor que cada día cobra mayor importancia es el EVA. El modelo de Valor 
Económico Agregado mide la creación de valor de una empresa con la inversión 


existente. 


El término EVA fue acuñado a mediados de los años ochenta, por los 
consultores financieros de la firma Stern & Stewart Co.? e incluso la han 
registrado. En su propia definición esta consultora manifiesta que el valor 


económico agregado es. 


Una medida de beneficio económico. Es calculado como la diferencia 
entre Beneficio Operativo Neto después de Impuestos y el costo de 
oportunidad del Capital invertido. Este costo de oportunidad es 
determinado por medio del costo ponderado de la deuda y del patrimonio. 
(Stern & Stewart Co., 2018, s/p) 


El estudio del EVA como generador de valor para una compañía ha sido de 
interés para Morales y Morales (2005), quienes consideran al valor económico 


agregado de la siguiente manera: 


23 Para ampliar la información al respecto, puedes consultar el siguiente enlace 
http:/www.sternstewart.com/ 
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Éste mide la diferencia entre la rentabilidad obtenida por una empresa, el 
retorno del capital, y el costo de los capitales utilizados para ello. Para 
determinar la rentabilidad futura esperada de una inversión mediante el 
EVA® habrá que descontar, con una tasa de capitalización, los EVA® 
futuros que se generen. Sin embargo, no habrá que descontar el costo de 
la inversión inicial. Esto se debe a que en el EVA® se compara 
rentabilidad con costo. El resultado obtenido mediante el EVA® es 
utilizado, más comúnmente, para medir la creación de valor para el 
accionista en un momento del tiempo, que para valuar inversiones futuras. 
El valor siempre depende de las expectativas. (Morales & Morales, 2005, 
p. 138) 


Atendiendo a la definición anterior se rescata que una empresa crea valor solo si 
el retorno sobre la inversión es mayor al costo del capital invertido, en caso de 
que la empresa este regresando a los accionistas menos de lo que consume en 
recursos, la empresa estaría destruyendo valor. Por su parte, Alvarado indica 
que el EVA: 


Es un valor diferente a la ganancia contable, es de hecho, una medida 
más para los economistas, pero que en finanzas tiene un significado 
revelador y se puede utilizar para medir cualquier tipo de inversión en 
activos que requiera la empresa, desde un proyecto de inversión 
productivo (en infraestructura, maquinaria y equipo) o en inversiones 
financieras. (2017, p. 46) 


En lo que expresa Alvarado, (2017) hace una diferenciación puntual, debido a 
que puede que existan compañías que operen de manera eficiente y en 
consecuencia generen utilidades contables, pero que no necesariamente estén 
generando valor (EVA), queda claro que si bien tienen algo de relación son 
métricas que evalúan el desempeño financiero de una empresa en una 


perspectiva diferente. 


A diferencia de la ganancia contable el valor económico agregado -EVA- indica 
si la empresa realmente está generando utilidad, incluso luego de haber cubierto 


los gastos y costos, y además tiene la capacidad de generar el rendimiento 
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mínimo exigido por los accionistas sobre el capital invertido, como se muestra en 


la siguiente figura. 


Figura 6.5 Diferenica entre Eva y EBITDA.’ 
Fuente: Alvarado, 2017, p. 48. 


En la figura se aprecia que el EVA va mucho más allá de solo restar los costos y 
gastos, sino que, aunado a esto, se le resta el costo del capital para determinar 
el verdadero valor generado por la compañía derivado de sus operaciones. 
Recordemos que si el EVA de una compañía es positivo, estará maximizando 
valor, que será traducido en generación de riqueza para la empresa, accionistas, 
y grupos de interés de la empresa; caso contrario, un EVA negativo estaría 


destruyendo valor. 


2% Beneficios antes de intereses, impuestos, amortización y depreciación (por sus siglas en inglés). 
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Los componentes fundamentales para el cálculo del EVA son: utilidad en 
operación, capital invertido y el costo del capital promedio ponderado, mismos 


que se explican a continuación: 


e Utilidad neta en operación después de impuestos (Net Operating Profit 
After Tax, NOPAT) 


La Utilidad neta en Operación después de Impuestos (UODI), incluye los 
ingresos en operación, sin intereses ganados, los dividendos, y otros ingresos 
extraordinarios que pueda percibir la empresa. A los gastos incurridos en 
operación por la empresa se le deben sumar la depreciación e impuestos, las 
depreciaciones luego deberán ser eliminadas de la utilidad operativa. Lo que se 
busca con la UODI es determinar la capacidad de la empresa para generar 


utilidades bajo el supuesto de no contar con apalancamiento. 


e Capital invertido (Total Invested Capital, TC) 


El capital invertido es el monto de dinero que ha sido puesto a disposición de la 
empresa, sin importar la fuente de financiamiento, para que la empresa logre 
desempeñar sus operaciones, independientemente del área en donde lo invierta. 
La literatura financiera explica que hay maneras para determinar el capital 
invertido, una de ellas es considerar a los activos fijos más el capital de trabajo 


operativo, más otros activos. 


e Costo de capital promedio ponderado (Weighted Average Cost of Capital, 
WAAC) 


Es el cálculo del costo del capital de una empresa en el que la deuda con los 
acreedores sujeta a intereses, el capital de los accionistas y cualquier otra deuda 
a largo plazo, se encuentran ponderados proporcionalmente. Una subida en el 
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WAAC se podría explicar en dos vías: la primera, un aumento en la beta; y la 


segunda, la tasa de rendimiento del capital. 


La fórmula para calcular el EVA es la siguiente: 


EVA = 


NOPAT — WAAC % (TC) [Ecuación 6.9] 


Donde: 


EVA = Valor económico agregado. 
NOPAT = Utilidad neta en operación después de impuestos. 
WAAC = Costo del capital promedio ponderado. 


El EVA presenta las siguientes ventajas y desventajas: 


Ventajas: 


Brinda una medición para la generación de valor de una empresa que 
involucra a todas las áreas de una organización. 

Permite determinar la eficiencia de las operaciones. 

Permite visualizar las actividades que realmente generan valor para la 
empresa e identificar cuáles destruyen valor. 

Evalúa el negocio bajo la premisa de que una empresa es rentable 


cuando es capaz de generar riqueza para los accionistas. 


Desventajas: 


La deficiencia de la metodología radica en que utiliza información 
contable, la cual puede ser manipulada por malas prácticas, dando como 
resultado un EVA sesgado. 

No es aplicable a todas las empresas, por ejemplo, aquellas que cuenten 


con una mayor parte de activos intangibles. 


En este aparatado se ha presentado el método de valuación empresarial basado 


en el valor EVA, que sirve de complemento cuando se realiza análisis 
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fundamental en una empresa, debido a que por medio de esta métrica se puede 
observar la eficiencia de la administración. Lo más importante para el 
inversionista es que el EVA permite visualizar si una empresa está creando o 


desechando valor sobre su inversión. 
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6.9. RION y generación económica 
operativa (GEO) 


Rendimiento sobre la inversión operativa neta (RION) 


Es una métrica financiera para medir cuánto valor en operación genera la 
empresa de acuerdo con la eficiencia con la que utiliza los recursos disponibles. 
Su cálculo se realiza dividiendo la utilidad de operación entre la inversión 
operativa neta (ION), que es el resultado de restar a la inversión operativa el 


pasivo sin costo. 


Con este método se logra determinar cuál es la rentabilidad que se obtiene por 
el giro de la empresa, es decir, qué beneficios percibe el inversionista por 
mantener su dinero en ese plan de negocios. A través de RION, un inversionista 
es capaz de observar si las actividades centrales por las que la empresa fue 


creada le generan o destruyen valor. 


Utilidad de operación 


o ( ION 


) [Ecuación 6.10] 


El resultado que se obtenga del RION, se esperaría que estuviera por encima 
del costo del capital utilizado por la empresa, de ser así la empresa estaría 
generando valor para el inversionista y se interpretaría que la empresa tiene la 
capacidad para utilizar eficientemente los recursos disponibles. En caso de que 
el RION estuviera por debajo del costo de capital se interpretaría que la empresa 
no ha sido capaz de generar beneficios con el capital invertido, en este caso la 


empresa estaría destruyendo valor. 
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Ventajas: 
e Es una de las métricas más significativas para evaluar la eficiencia con 
que la empresa utiliza los recursos para generar beneficios. 


e Utiliza para su cálculo el beneficio operacional. 


Desventajas: 
e Su cálculo no permite identificar las áreas dentro de la empresa en las 
cuales se está generando o desechando valor. 
e Su cálculo depende de la información contable que está expuesta a las 


malas prácticas contables. 


Para concluir, el RION utilizado como parámetro de valuación empresarial brinda 
una perspectiva acerca del desempeño real de una empresa, sirve para 
determinar la eficiencia de la compañía para utilizar los recursos y su capacidad 
para generar beneficios. Es un de las métricas más utilizadas en la selección de 


acciones. 
Generación económica operativa (GEO) 


Este método de valuación de empresas se incluye dentro de los que analizan a 
la empresa de acuerdo con su capacidad de creación de valor para los 
inversionistas. GEO es una marca registrada por la Sociedad Panamericana de 


Estudios Empresariales AC. 


La generación económica operativa pretende maximizar las utilidades 
netas con un capital mínimo, aportado por los accionistas, y minimizar el 
riesgo manejando la proporción equilibrada por los accionistas y el 
endeudamiento contraído, con el propósito de disponer de una autonomía 
financiera adecuada. (García, 2013, p. 248) 


Por su parte, Oriol Amat define a la generación económica operativa como: 
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GEO es un indicador que mide el rendimiento sobre la inversión operativa 
neta después de impuestos, en relación con el costo promedio ponderado 
del capital. Estima la generación de valor económico de una empresa, por 
lo que es una alternativa de análisis de la generación de valor. (Como 
aparece citado en García, 2013, p. 106) 


Se podría decir, entonces, que GEO es una alternativa de medición de valor, 


que, tomando como base la inversión operativa, permite determinar si una 


empresa genera o destruye valor y en qué proporción lo hace. 


Para el cálculo de la generación económica operativa se deben considerar tres 


aspectos que son: la inversión operativa lO, el rendimiento sobre la inversión 


operativa neta RION y el rendimiento sobre la inversión operativa neta después 
de impuestos RIONDI. 


325 


La inversión operativa IO. Se refiere a la inversión que hace la empresa 
en activos productivos, es decir, aquellos activos que contribuyen a la 
generación de utilidad operativa; se determina restando al activo total los 
activos disponibles, caja y equivalentes de efectivo; pero como esta 
metodología trabaja sobre la inversión operativa neta, ION, entonces se 
debe restar a lO el pasivo sin costo de la empresa. 

El rendimiento sobre la inversión operativa neta RION. Para determinar el 
RION se requiere: dividir la utilidad en operación entre el ION. 

El rendimiento sobre la inversión operativa neta después de impuestos 
RIONDI. Es el resultado de multiplicar el RION por la diferencia entre la 
unidad y el impuesto, 1-ISR; el RIONDI tendrá mayor variación con 
respecto al RION a medida que la tasa fiscal sea más alta, al cual se le 
resta el valor del costo de capital de la empresa k. Si el RIONDI es mayor 
que el costo de capital se genera valor (en porcentaje) de lo contrario se 
destruye valor. Este valor diferencial se multiplica por el ION y se obtiene 
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el valor generado o destruido por la empresa en moneda, es decir, el 
GEO. 


La generación económica operativa, GEO, se calcula por medio de la siguiente 


expresión matemática: 
GEO = (RIONDI — C)» ION [Ecuación 6.11] 


Donde: 
RIONDI = Rendimiento sobre la inversión operativa. 
C = Costo promedio ponderado del capital. 


ION = Inversión operativa neta. 


Ventajas: 
- Es una métrica utilizada para conocer la eficiencia con que la empresa 
utiliza sus recursos. 
- Es un buen indicador para demostrar si una empresa crea o destruye 


valor. 


Desventajas: 
- Su cálculo depende de la información contable que está expuesta a las 


malas prácticas contables. 


La generación económica de valor permite evaluar el desempeño financiero de 
la empresa, asimismo, determinar cómo la compañía utiliza los recursos 
asignados para generar beneficios de acuerdo a su razón de ser. A través, del 
GEO el inversionista podrá determinar si las operaciones de la empresa están 


fundamentadas en la creación O destrucción de valor. 
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El valuar una empresa es una tarea compleja debido a que en ella intervienen 
variables de diversa índole, algunas de las cuales no pueden ser medidas con 
precisión por ser de carácter cualitativo. Sin embargo, es posible realizar una 
aproximación razonable del verdadero valor de una compañía con base a su 


información financiera e información cualitativa. 


La valuación de empresas subyace en el análisis fundamental que trata de 
encontrar el verdadero valor de la empresa a través de sus perspectivas de 
crecimiento, su perfil de riesgo y flujos de efectivo, de esta cuenta, el valor de una 
empresa está directamente relacionado con las decisiones que pueda tomar 
respecto a: proyectos, cómo se financia, su política de dividendos, 


apalancamiento, entre otras. 


Conocer el valor de una empresa es un indicador que ayuda a identificar 
potencialidades y crear competitividad. La importancia de valuar una empresa 
reside en el interés de dos grupos: 1) a nivel interno pudiendo ser, propietarios, 
administradores, colaboradores; 2) a nivel externo pudiendo ser, accionistas, 


bancos comerciales, inversionistas, entre otros. 


Existen diversos enfoques de valuación empresarial entre los cuales destacan: 
determinación del valor económico de la empresa por medio de su valor nominal, 
valor en libros, valor sustancial y valor de liquidación, también conocida como 
valuación estática; determinación del valor financiero de la empresa utilizando el 
flujo de caja descontado, también conocida como valuación dinámica; métodos de 
valuación compuesto; determinación del valor de una empresa utilizando múltiplos, 
y otros enfoques de valuación como el de opciones y creación de valor. 

El flujo de efectivo libre descontado es una metodología para valuar empresas, la 


cual, utiliza para la determinación de valor los flujos de efectivo operativos futuros 
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después de impuestos sin considerar la deuda financiera y los trae al presente 
descontándolos con la tasa del costo promedio ponderado del capital. Este 
método considera información pasada, presente y proyecta el futuro, de ahí radica 


su importancia y su amplia aceptación como modelo de valuación. 


El método de valuación a través del valor en libros utiliza la información del 
balance de situación general para determinar el valor de una empresa, sin 
embargo, aun cuando su cálculo es sencillo, esta metodología presenta 
dificultades en el cálculo del valor real de una compañía debido al enfoque estático 
en el cual se basa y a los criterios en preparación de los estados financieros que 


se utiliza. 


Los múltiplos financieros, a través de los cuales se puede valuar una empresa, 
son mayormente utilizados en el campo bursátil, aunque su aplicación también 


puede servir para empresas que no están listadas en la bolsa de valores. 


Las metodologías de valuación consideradas como “otros enfoques de valuación” 
tales como de opciones: modelo binomial, modelo Black y Sholes; de creación de 
valor. valor económico agregado, beneficio económico, valor de mercado añadido, 
cash value added, total shareholder return, total bussines return, rentabilidad de 
cash, además, como los basados en cuenta de resultados, rules of thumb, valor 
según negociaciones comparables. Estas metodologías de valuación de empresas 
son específicas para cada país e incluso difieren para cada sector empresarial, sin 
embargo, el común denominador de estos enfoques es que son dinámicos, 
flexibles, consideran información financiera pasada, presente y futura y se 
expresan en indicadores como razones financieras, índices, porcentajes y 


múltiplos financieros. 
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